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TRAGFAHIGKEIT OFFENTLICHER
SCHULDEN, IMPLIZITE SCHULDEN
UND DEMOGRAFISCHER WANDEL

Jan Priewe’

KURZBESCHREIBUNG

Im Jahr 2020 publizierte das Bundesfinanzministerium den 5. Tragfahigkeitsbericht zur
Staatsverschuldung in Deutschland fiir den Zeitraum bis 2060. Ausgangspunkt ist die
zutreffende Erkenntnis, dass die von der Alterung der Gesellschaft abhangigen Kos-
tensteigerungen auf lange Sicht tGber der Wachstumsrate des BIP liegen werden, wenn
die derzeitigen Regelungen in den Sozialversicherungen beibehalten werden. In ver-
schiedenen Varianten wird mit einer Fille von Annahmen ein explosiver Schuldenan-
stieg errechnet, in einer Variante bis auf 185% des BIP im Jahre 2060. Die Methodik
der Berichte beruht auf einer Definition von Schuldentragfahigkeit, die dem Indikator S2
der Europaischen Kommission folgt, welcher die Obergrenze fur Staatsschulden von
60% (S1) erganzen soll. Dieser Beitrag kritisiert den zugrunde liegenden Tragfahig-
keitsbegriff und zeigt, dass das demografische Problem durch S2 systematisch Uber-
schatzt wird. Die Methodik vermengt demografische Kosten der Alterung mit Kosten,
die durch axiomatische Annahmen fiir den Realzins und das Wirtschaftswachstum ge-
schatzt werden. Sie legt eine dauerhaft restriktive Fiskalpolitik nahe sowie implizit eine
starkere Forderung kapitalbasierter Altersvorsorge. Sowohl die Konzeption von Schul-
dentragfahigkeit als auch der Begriff impliziter Staatsschulden werden in der Studie
infrage gestellt und damit die Berechnungen des Tragfahigkeitsberichts relativiert.

T Professori.R. Hochschule flr Technik und Wirtschaft Berlin — University of Applied Sciences.
Email: jan.priewe@posteo.de
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Abstract

Im Jahr 2020 publizierte das Bundesfinanzministerium den 5. Tragfahigkeitsbericht zur Staatsverschuldung in
Deutschland fiir den Zeitraum bis 2060. Die methodischen Grundlagen wurden urspriinglich vom Sachverstan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2003 sowie von der Europaischen Kommis-
sion entwickelt. Ausgangspunkt ist die Erkenntnis, dass die von der Alterung der Gesellschaft abhangigen Kos-
tensteigerungen auf lange Sicht Giber der Wachstumsrate des BIP liegen werden, wenn die derzeitigen Regelun-
gen fir Renten, Kranken- und Pflegeversicherungen beibehalten werden. In verschiedenen Varianten der Vo-
rausberechnung wird ein explosiver Schuldenanstieg errechnet, in einer Variante bis auf 185% des BIP im Jahre
2060. Die Methodik der Berichte beruht auf einer Definition von Schuldentragfihigkeit, die dem Indikator S2 der
Europdischen Kommission folgt, welcher die Obergrenze fiir Staatsschulden von 60% (S1) ergdnzen soll. Dieser
Beitrag untersucht den zugrunde liegenden Tragfahigkeitsbegriff und zeigt, dass das demografische Problem
durch S2 systematisch tiberschatzt wird. Die Berichte legen eine dauerhaft restriktive Fiskalpolitik nahe sowie
implizit eine starkere Férderung kapitalbasierter Altersvorsorge. Isoliert man das demografische Problem von
der axiomatischen Annahme des Tragfahigkeitsbegriffs S2, dass der Zinssatz dauerhaft liber der Wachstumsrate
des BIP liegen miisse, dann lassen sich die erwartbaren Demografie-bedingten volkswirtschaftlichen Kosten bes-
ser identifizieren. Sie sind deutlich kleiner als in den Berechnungen impliziter Staatsschulden in den Tragfahig-
keitsberichten dargestellt, da sie zu einem groRen Teil aus Zinsausgaben resultieren. Der Begriff impliziter Staats-
schulden erfordert bei der Berechnung ein Biindel von Annahmen. Sie diirfen jedoch mit ,,echten” Staatsschul-
den nicht verrechnet werden. Sowohl die Konzeption von Schuldentragfahigkeit als auch der Begriff impliziter
Staatsschulden werden infrage gestellt und damit die Berechnungen des Tragfahigkeitsberichts relativiert.

In 2020 the German Ministry of Finance published its 5" Debt Sustainability Report for the period 2020 until
2060. The methodology used is built on concepts originally established by the German Council of Economic Ex-
perts 2003 and the European Commission. The starting point is the notion that the annual increases of the costs
of aging will be higher than the growth rate of GDP in the case that the present regulations for the pension
system, health care and the care insurance remain unchanged. Under the no-policy-change premise an explosive
increase of the debt-to-GDP ratio is forecast, up to 185% in 2060 in one of the variants. The methodology of the
measurement of debt sustainability depends on the indicator S2 of the European Commission which is supposed
to supplement the 60%-debt cap for the long term with an infinite time horizon. The S2 indicator is tied to the
condition that interest rates on debt are above the growth rate of GDP. This report analyses the methodology
and concludes that the costs of aging and the related debt increase are systematically overestimated. Following
the S2-indicator suggests itself to permanently restrictive fiscal policy starting upfront and, furthermore, lends
itself implicitly to a turn to more capital-funded old-age-provisioning than in the past. However, if the estimation
of the costs of aging are disentangled from the debt dynamics which mainly stem for assumptions related to
rising interest rates-growth differentials, a clearer cost assessment is possible. The true costs of aging are much
smaller than explosive debt ratios suggest which are predominately a result of rising real interest rates. The
assessment of “implicit” public debt due to aging requires a bundle of assumptions which are uncertain regarding
the time horizon of 40 years. Such measured implicit costs cannot be aggregated with existing public debt. This
report questions the term implicit public debt and the methodology used in the debt sustainability reports.

Keywords: fiscal policy, public debt, fiscal deficits, debt sustainability, interest rates, demographic
trends
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1. Sind Deutschlands Schulden langfristig tragfahig?

Am Ende des Jahres 2022 lagen die Bruttoschulden Deutschlands (Gesamtstaat, also Bund, Lander,
Gemeinden, Sozialversicherungen, Extrahaushalte einschlieRlich Sondervermdgen) in der Definition
der Europdischen Union (EU) bei etwa 67,4% des Bruttoinlandsprodukts (BIP)(AMECO 11.11.2022).
Ob dies ,nachhaltig” ist, im Sinne einer langfristigen Stabilitdt, hangt vom Zeithorizont, der genauen
Definition von Tragfahigkeit, der wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung, insbesondere auch vom
zukiinftigen demografischen Wandel ab. Im Rahmen der europaischen Fiskalregeln und der Schulden-
bremse liegt das Augenmerk auf der kurz- bis mittelfristigen Perspektive, die jedoch fiir demografische
Anderungen ungeeignet ist. Damit stellt sich die Frage, ob es verdeckte oder implizite Staatsschulden
gibt, die im institutionellen Regelwerk fir die nachsten Jahrzehnte, etwa bis 2060, vorprogrammiert
sind. Um dies zu priifen, wird meist eine besondere Art von ceteris paribus-Regel benutzt, indem Poli-
tikdnderungen bis zum Ende des Projektionszeitraums ausgeschlossen werden, auRer denjenigen, die
schon beschlossen sind, aber erst spater wirksam werden (no-policy-change-Bedingung). Mogliche Fi-
nanzierungsliicken sollen so friihzeitig erkannt werden. Sie werden als implizite Staatsschulden be-
trachtet, als wiirden zukinftige Diskrepanzen zwischen Einnahmen und Ausgaben, insbesondere im
Hinblick auf steigende ,Demografie-abhangige Ausgaben” (DaA) durch Kreditaufnahme finanziert.
DaA schlieBen neben Kosten der Renten-, Kranken-, Pflege- und Arbeitslosenversicherung auch demo-
grafiebedingte Kosten der Familienpolitik ein. Der Begriff implizite Staatsschulden ist insofern miss-
verstandlich und suggestiv, weil traditionell in Deutschland Sozialversicherungen nur minimal ver-
schuldet sind. Allerdings erhalten sie Bundeszuschiisse, so dass eventuelle zuséatzliche Schulden beim
Bund — oder anderen Gebietskoérperschaften — anfallen konnten, sofern Finanzierung durch Abgaben-
steigerung oder Ausgabenkiirzung nicht zustande kommen. Zusatzliche Schuldenfinanzierung ware
eine zuklnftige Politikdnderung, denn sie bedarf eines Beschlusses des Gesetzgebers liber den Haus-
haltsentwurf, so dass die no-policy-change-Bedingung in dieser Hinsicht gar nicht eingehalten werden
kann.

Um diesem Dilemma der no-policy-change-Annahme zu entgehen, werden dann im zweiten Schritt
diverse Politikinderungen simuliert, die auch demografische Anderungen oder Anderungen beim er-
warteten Wachstumstrend oder den Zinsen auf Staatsschulden einschlieen. So entstehen Dutzende
von Simulationsvarianten, die die politische Entscheidungsfindung unterstiitzen sollen, aber mitunter
angesichts zahlreicher Annahmen auch die Untibersichtlichkeit der Zukunft verstarken kdnnen. Zent-
rale Politikdinderungen wie die Veranderung der Abgabenquote oder die grundlegende Verdanderung
der ,Rentenformel” werden allerdings ohne weitere Begriindung ausgeschlossen.

In Deutschland sind fiir diese Untersuchungen die in mehrjahrigen Abstanden seit 2005 erscheinenden
Tragfahigkeitsberichte des Bundesfinanzministeriums (BMF) maRgeblich. Der letzte und flinfte Bericht
beruhte weitgehend auf Vorarbeiten von Martin Werding und Mitarbeitern des Ifo-Instituts (BMF
2020, Werding et al. 2020, zum Uberblick (iber die bisherigen Tragfihigkeitsberichte vgl. WD 2020).
Die Methodik war schon in den Grundziigen im Jahresgutachten des Sachverstandigenrats zur gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung von 2003 (SVR 2003) vorgezeichnet.

Die wichtigsten Ergebnisse der vorliegenden Studie lassen sich in fiinf Punkten zusammenfassen.

(1) Das Verstandnis von Schuldentragfahigkeit steht und fallt mit den von der EU-Kommission verwen-
deten Tragfahigkeitsbegriffen SO, S1 und S2, wobei S2 fiir die langfristige Schuldentragfahigkeit die
grofRte Bedeutung zukommt. Dieser Indikator wird seitens der EU-Kommission zur erganzenden Be-
grindung von S1 herangezogen, geht aber dariiber hinaus. Er ist theoretisch fragwirdig und empirisch
nicht hinreichend belegt.



(2) Darauf aufbauende Analysen, die implizite Staatsschulden schatzen, sind an das Axiom gebunden,
dass das langfristige Wirtschaftswachstum (g) auf lange Sicht geringer ist als der Zinssatz auf Staats-
schulden (r). Ist das empirisch jedoch nicht der Fall, liege Ponzi-Finanzierung vor, die per se als nicht
nachhaltig gilt. Fiir Perioden, in denen r < g ist, ist S2 jedoch gar nicht berechenbar. Selbst wenn die
mit S2 verbundenen Annahmen zutreffend waren, dirfen implizite und explizite Staatsschulden we-
gen signifikanter qualitativer Unterschiede nicht addiert werden. Halt man an der Addition fest, zeigt
sich unter der Annahme r > g eine dramatische Schuldenexplosion nach 2040, die Gberwiegend durch
die Annahme steigender Zinsen verursacht wird und wenig mit demografischem Wandel zu tun hat;
daran knipft sich die Forderung nach frithzeitiger Schuldenkonsolidierung an.

(3) S2 unter Einschluss der erwarteten Kosten des demografischen Wandels fiihrt zur Ermittlung einer
fiskalischen Liicke, deren Schliefung i.d.R. eine moglichst rasche Erhéhung des staatlichen strukturel-
len Primarsaldo erfordert; dieser ist dann fortwahrend bis in die ferne Zukunft beizubehalten. Damit
soll eine spatere Schuldenexplosion verhindert werden. Somit wird eine anhaltend restriktive Grund-
ausrichtung der Fiskalpolitik mit deutlich héheren Primariberschiissen nahegelegt und zudem in star-
kerem Male kapitalbasierte Rentenpolitik angesichts erwarteter relativ hoher Zinsen. Die Optionen,
demografisch bedingte Kosten durch Abgabensteigerungen — durch Wachstum oder héhere Abga-
bensatze — oder Ausgabenkiirzungen zu finanzieren, also ohne Verdanderung des Primarsaldos, werden
in den vorliegen Analysen ausgeklammert.

(4) Schatzungen aggregierter expliziter und impliziter Staatsschulden vermengen das reale Problem
steigender DaA bei nachlassendem Wachstum mit Annahmen Uber das Differential r-g. Eine isolierte
Betrachtung der erwartbaren DaA zeigt indessen eine erstaunlich groBe Bandbreite von Szenarien, die
sowohl geringfiigige als auch substanzielle Probleme signalisieren, die aber langst nicht so dramatisch
sind wie in den Tragfahigkeitsberichten fiir die Zeit nach 2040 dargestellt.

(5) Die Methodik der vorliegenden Tragfahigkeitsberichte des Bundesfinanzministeriums bedarf drin-
gend einer Anderung. Die Kosten des demografischen Wandels werden systematisch iiberschitzt,
ebenso die Schuldendynamik. Die Annahmen (iber das Verhéltnis von Zinsen und Wachstum des BIP
sind weder empirisch noch theoretisch fundiert.

Im Folgenden wird zunéachst in Kapitel 2 der zugrunde liegende Begriff der Schuldentragfahigkeit S2
kritisch untersucht (Abschnitt 2). Im dritten Kapitel wird die Anwendung dieses Tragfahigkeitsbegriffs
bei der Messung der impliziten Schulden im 5. Tragfahigkeitsbericht des BMF unter methodischen Ge-
sichtspunkten diskutiert. Im vierten Kapitel wird das Verhaltnis von zukiinftigem Wirtschaftswachstum
und zuklinftigem Zinssatz auf Staatsschulden untersucht, da beide Variablen den Schuldenstand der
Zukunft malgeblich beeinflussen und ein Kernbestandteil des Tragfahigkeitsbegriffs S2 sind. Abschlie-
Rend werden Schlussfolgerungen aus dieser Untersuchung formuliert und die Kernaussagen der Ana-
lyse zusammengefasst.

2. Zum Begriff der Schuldentragfahigkeit
2.1 Schuldentragfihigkeit

Offentliche Schulden miissen vom Staat getragen, sozusagen geschultert werden kénnen. Der Staat
muss in der Lage sein, Zinsen zu zahlen und die Schulden tilgen zu kénnen, und zwar auf lange Sicht.
Zur Tilgung gehort auch, dass neue Kredite bei Falligkeit der alten zu dhnlichen Konditionen aufge-
nommen werden kdnnen. Kénnte der Staat das nicht, wiirden sich friiher oder spater keine Glaubiger
finden, die bereit sind, dem Staat Geld zu leihen, oder diese wirden hohe oder sehr hohe



Risikozuschlage verlangen. Im Vordergrund steht dabei der Zentralstaat, weil die Steuerhoheit tber-
wiegend auf diesen fallt. Bei privaten Schuldnern spricht man von der Fahigkeit, llliquiditdt und Insol-
venz zu vermeiden. Liquiditatssicherung ist eine auf den Staat Ubertragbare Kategorie, Solvenz dage-
gen eine problematische. In Deutschland gibt es ein indirektes Insolvenzverbot fiir den Bund, dhnlich
fiir Linder, insofern als die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens verboten wird.? Insolvenz von Unter-
nehmen bedeutet i.d.R. Konkurs, also Zusammenbruch des Unternehmens. Staaten kénnen indessen
nicht einfach aufhéren zu existieren. Solvenz erfordert, betriebswirtschaftlich gesehen, dass die der-
zeitigen und erwartbaren Verbindlichkeiten kleiner als das derzeitige und erwartbare Vermégen sind3;
in StromgroRen ausgedriickt heildt dies, dass der Barwert der Periodeniberschisse (abziglich der De-
fizite) groRer als die gegenwartigen Schulden ist. Letztere sollen durch zukiinftige Einnahmentber-
schisse ,,gedeckt” sein. Insolvenz ist in diesem Sinne ein Zustand verdeckter zukiinftiger Zahlungsun-
fahigkeit, also Uberschuldung. Der Begriff der Schuldentragfihigkeit von Staaten bezieht sich sowohl
auf akute und drohende llliquiditat als auch auf eventuelle zukiinftige Insolvenzrisiken, wobei der In-
solvenzbegriff vielfach umstandslos auf Staaten Ubertragen und zudem nur die Bruttoschulden be-
trachtet werden. Repréasentativ flr viele andere ist die folgende Definition der EZB, die faktisch dem
Tragfahigkeitsindikator S2 der EU-Kommission folgt, der unten vorgestellt wird:

»The sustainability of government debt means that the accumulated government debt has to be ser-
viced at any point in time. It requires governments to be both solvent and liquid. ‘Solvency’ is a me-
dium to long-term concept and requires that the government’s net present value budget constraint is
fulfilled, stipulating that the net present value of the government’s future primary balances must be
at least as high as the net present value of outstanding government debt.” (ECB 2012, S. 59).

Die Verfasser waren gut beraten, den Begriff solvency in Anfiihrungsstriche zu setzen. Es stellt sich
namlich die Frage, wie die Finanzen von Staaten zu bewerten sind, wenn die genannte Bedingung zum
gegenwartigen Zeitpunkt oder Gber langere Phasen nicht erfiillt ist, jedoch Zahlungsfahigkeit akkurat
gewdhrleistet ist. Ist dann Insolvenz oder Insolvenzrisiko in Zukunft gemeint? Dann bestiinde in der
Gegenwart also keine Insolvenz. Wenn der Staat durch politische MaRnahmen in Zukunft das Insol-
venzrisiko per Federstrich beseitigen kann, kann man wohl auch nicht von Insolvenzrisiko sprechen.
Wenn der Begriff Insolvenz in diesem Kontext also in unauflésbare Widerspriiche fiihrt, kann die Be-
dingung dafiir, namlich die in der Definition genannte Insolvenzbedingung, auch nicht umstandslos
gelten. Versteht man Solvenz als Bilanzregel analog zu Unternehmen, dann muss das Vermoégen die
Summe der erwartbaren Nettoverbindlichkeiten Gbersteigen. Es darf kein negatives Eigenkapital ge-
ben. Der Zeithorizont bezieht sich auf die in der Zukunft erkennbaren Entwicklung. Der Staat stellt
dagegen keine Bilanzen auf. Es ware auch problematisch, weil das Anlagevermogen i.d.R. keinen
Marktwert hat und von ihm positive externe Effekte ausgehen. Der Blick auf gegenwartige Schulden
und zukinftige Ertrage ware jedenfalls keineswegs ausreichend fiir Insolvenz. Zudem kdme es auch
auf die Wahrung an, in der die Schulden denominiert sind.

Wenn von Tragfahigkeit von Staatsschulden im Sinne von langfristigem oder unendlichem Zeithori-
zont* die Rede ist, miissen — in dem Verstindnis der EZB und der EU-Kommission — neben den

2 Unzul3ssig ist das Insolvenzverfahren {iber das Vermégen des Bundes oder eines Landes ...“ §12 Insolvenzor-
dnung. Bei Bundeslandern ist ein entsprechendes Landesgesetz erforderlich.

3 In der deutschen Insolvenzordnung gibt es drei Griinde fiir die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens gegen Un-
ternehmen (§ 17-19): Zahlungsunfihigkeit, drohende Zahlungsunfihigkeit (Zeithorizont zwei Jahre) oder Uber-
schuldung. Bei letzterer kann das Vermdgen die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr decken, wobei nach-
rangige Verbindlichkeiten nicht zu berlicksichtigen sind.

4 Mathematisch und auch 6konomisch sind ein langfristiger und ein unendlicher Zeithorizont nicht identisch. Bei
einem unendlichen Zeithorizont ist z.B. der Barwert zukiinftiger Nettoertrdge bei einem Zinssatz von null

5



expliziten Schulden auch die impliziten Schulden einbezogen werden: Schulden von Schattenhaushal-
ten, Garantien an Banken und suprastaatliche Institutionen, Verpflichtungsermachtigungen, gesetz-
lich begriindeten Anspriichen an den Staat und vor allem zukiinftige Kosten infolge von demografi-
schem Wandel (ECB 2012, S. 63). Damit wird die eindeutige Berechnung von Staatsschulden unmog-
lich, weil die Zukunft unsicher ist; zudem missen zukiinftige Kosten und Schulden mit ihrem Barwert
in der Gegenwart berechnet werden, so dass ein zukiinftiger Zins bekannt sein muss.

Die in der EU Ubliche Vorgehensweise ist es, zwischen kurz-, mittel- und langfristiger Tragfahigkeit
(,,sustainability”) zu unterscheiden und zugleich normative oder politische Kriterien hinzuzufiigen. Die
EU-Kommission unterscheidet drei Varianten von ,Sustainability”, SO, S1 und S2. SO bezieht sich auf
ein groRRes Biindel von kurzfristigen Indikatoren, eher Frihindikatoren, die auf Krisen, Stresssituatio-
nen, vor allem Bankenkrisen bzw. Finanzkrisen, hindeuten und zu plétzlichen Risikozuschlagen auf
Staatsanleihen fiihren konnen, die wiederum Zahlungsunfahigkeit auslésen kdnnen. S1 ist ein Indika-
tor auf mittlere Sicht, flir den die EU im Lissabon-Vertrag normativ die Obergrenze von 60% des BIP in
Protokoll 12 festgelegt hat (Priewe 2020). S1 wird meistens als jene Liicke beim strukturellen Primar-
saldo interpretiert, die geschlossen werden muss, um in einem mittelfristigen Zeitraum das 60%-Ziel
fir die Bruttoschuldenquote zu erreichen (vgl. EFB 2022, S. 86, EC 2021, S. 53 ff.). Auch hier sollen die
Kosten des Aging berticksichtigt werden, aber nur diejenigen flr die mittlere Frist. Dies impliziert, dass
Tragfahigkeit wahrscheinlichkeitstheoretisch definiert wird: jenseits von 60% wird vermutet, dass das
Risiko der Insolvenz zunimmt, zusammen mit erwartbaren Risikozuschldagen zum Zinssatz.

Der Debt Sustainability Monitor der EU-Kommission (2021, S. 67) definiert S2 als Liicke zwischen dem
gegenwartigen strukturellen Primarsaldo und jenem Saldo, der langfristig nachhaltig ware, damit die
gegenwartige Schuldenquote stabil gehalten werden kann:

»-. the S2 fiscal sustainability gap indicator measures the budgetary adjustment that would ensure
sustainable public finances in the long term. Specifically, this indicator shows the upfront adjustment
to the (baseline) structural primary balance (subsequently kept constant at the adjusted value forever)
that is required to stabilise debt-to GDP ratio over the infinite horizon, taking into account any addi-
tional expenditure arising from an ageing population.”

S2 soll die eigentliche langfristige Tragfahigkeit messen, indem die jeweilige Schuldenquote eines Lan-
des — gleich wie hoch — darauf gepruft wird, ob sie langfristig bzw. auf Dauer (also beim Zeithorizont
unendlich) in der gegenwartigen Hohe (oder darunter) durchgehalten werden kann und welche Kon-
solidierungsanstrengungen ggbfs. hierfiir erforderlich sind. Eine konstante Schuldenquote in der Ver-
gangenheit und Gegenwart heiBt ja nicht, dass der ,roll-over” falliger Kredite auch in Zukunft gelingt.
Da es sich beim demografischen Wandel um langfristige Veranderungen Gber mehrere Generationen
hinweg handelt (meist rechnet man mit zwei bis drei sich Gberlappenden Generationen), lasst sich der
eigentliche Begriff der ,,nachhaltigen” Schuldentragfahigkeit scheinbar nur mit S2 erfassen.

Was den demografischen Wandel angeht, so ist fiir die Erfassungen von dessen zukiinftigen Kosten
kein unendlicher Zeithorizont nétig, und selbst langfristige Aussagen sind umso unsicherer je langer
die untersuchte Frist. Man kann sich auch fragen, was demografischer Wandel, der soziale Zusatzkos-
ten oder auch Kostensenkungen mit sich bringen kann, eigentlich mit Staatsschulden zu tun hat, denn

unendlich groR, bei einem positiven, aber geringem Zins extrem hoch aber endlich, umgekehrt bei hohem Zins.
Bei Betrachtung endlicher Reihen, sagen wir ,langfristig” im Sinne von 20 Jahren, kann sich der Barwert von dem
einer unendlichen Zeitreihe unterscheiden. Bei der theoretischen Diskussion intertemporaler Allokation geht es
um sehr lange, tendenziell unendliche Zeitrdume. In der praktischen Politik ist es natiirlich ganz anders.
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es besteht sehr weitgehender Konsens, dass derartige Kosten nicht durch Kreditaufnahme zu finan-
zieren sind, abgesehen von temporaren Defiziten der Sozialversicherungen.

S2 wird damit begriindet, dass die gegenwartigen Schulden nicht viel (iber die der Zukunft aussagen,
weil die ,intertemporale Budgetrestriktion” (IBR) beachtet werden muss: Der Gegenwartswert zu-
kiinftiger Nettoertrage, gemessen als struktureller Primarsaldo unter Einschluss der DaA misse groRer
als die gegenwartigen Schulden sein. Letztere missen , gedeckt” sein.

S2 ist der schwierigste und fragwirdigste Kandidat unter den drei Begriffen von Tragfahigkeit. Nicht
selten wird er daher ignoriert, normativ angereichert oder pragmatisch vereinfacht. Die EU-Kommis-
sion nutzt im Européischen Semester lediglich SO und S1. S2 wird regelméaRig berechnet, ebenso die
Kosten der Alterung (Costs of Aging [CoA] bzw. DaA}, aber diese werden bei S1 nur flr einen mittel-
fristigen Zeitraum bericksichtigt.

Im Folgenden werden die Probleme ausfiihrlich diskutiert. Zuvor sei auf Box 1 hingewiesen, in der die
Bestimmungsgriinde der Schuldenquote des Staates dargestellt sind, die als Grundlage aller nachfol-
genden Analysen dienen. Die Berechnung resultiert aus der Saldenmechanik der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung und beruht auf Definitionsgleichungen. Kausale Beziehungen zwischen den Variab-
len missen hinzugefligt werden.

Box 1: Die Bestimmungsgriinde der Schuldenquote nach Domar (1944)

Die Hohe der Staatsschulden eines Landes Ende des Jahres t sei Dy, im Verhaltnis zum BIP des gleichen
Jahres sei die Schuldenquote d: = D¢/BIP:. r ist der durchschnittliche Zinssatz auf Staatsschulden (impli-
ziter Zinssatz), g die nominale Wachstumsrate des BIP und p: ist der Primarsaldo, also die Steuerein-
nahmen T abziiglich der Staatsausgaben G ohne Zinskosten rD:.1, bezogen auf das BIP:

pt = [Tt - (Gt- rDy)]/BIP:.

Die Schuldenquote des Jahres t ist die des Vorjahres plus der Quote der Neuverschuldung, die sich aus
den Zinszahlungen, bereinigt um das Wachstum des BIP, und dem Primarsaldo ergibt.

(1) de=dea+ i—é de—1 — Pt

Fiir die Veranderung der Schuldenquote gegeniliber dem Vorjahr gilt:

di- de1 = ;Tidt—l — Pt

Um die Schuldenquote d: konstant zu halten, muss der Priméarsaldo so gesteuert werden, dass die
rechte Seite der Gleichung null wird; dieser Primérsaldo sei p*;, der im Folgenden als gleichgewichti-
ger Primdrsaldo bezeichnet wird:

(2) p* = i__édt—l

Die Schulden des Vorjahres kdnnen nicht verandert werden, r und g seien exogen. Der Primarsaldo,
also die Ausgaben ohne Zinszahlungen sowie die Steuern und Abgaben, kdnnen hingegen politisch
gesteuert werden. Dadurch kann in Abhangigkeit von r und g die Schuldenquote konstant gehalten
werden. Giltr > g, ist ein Primariberschuss erforderlich, wahrend bei g > r permanent ein Primardefizit
moglich ist, ohne den Schuldenstand zu erhéhen. Ist r = g, muss der Primarsaldo null sein, um den
Schuldenstand zu halten. Es impliziert, dass Zinszahlungen fortwahrend kreditfinanziert werden, ohne
dass die Schuldenquote steigt. Die Differenz von r-g hat ein umso groReres Gewicht, je hoher die Schul-
denquote des Vorjahres ist. Bleibt die Schuldenquote konstant, werden die Schulden bei Falligkeit ge-
tilgt, indem in gleicher Hoéhe neue Schulden aufgenommen werden. Roll-over der Schulden wird also
unterstellt. Uber die ,zuldssige” oder ,optimale” Hohe der Schuldenquote wird keine Aussage ge-
macht. Domar hat den Begriff Tragfahigkeit oder Nachhaltigkeit nicht benutzt, aber man kdnnte in
einem einfachen Verstandnis von Tragfahigkeit sprechen, wenn die Zinslastquote eine politisch ge-
winschte Obergrenze M nicht Gbersteigt (rd < M).

Die vorherrschende kausale Interpretation der drei Variablen ist wie folgt (vgl. auch Priewe 2020a). r,
der implizite Zins, ist kurzfristig politisch nur minimal beeinflussbar, da er die Zinsen auf friiher




emittierte Staatsanleihen einschlieRt, also eine exogene Konstante ist; langerfristig spielen die Geld-
politik der Zentralbank sowie Risikozuschldge fiir den Spread zwischen kurz- und langfristigen Zinsen
eine Rolle. Die Auffassungen dariiber, was den langfristigen Zinssatz bestimmt, variieren (vgl. Ab-
schnitt 4). g als Wachstumstrend kann von der Geldpolitik und der Fiskalpolitik, auch durch andere
Politiken bzw. institutionelle Anderungen, beeinflusst werden. Der Primérsaldo ist die eigentliche fis-
kalpolitische Variable. Ein anhaltender hoher Primariiberschuss signalisiert i.d.R. Austeritat, die
Wachstum und Beschaftigung dampft; dauert die Austeritat an, weil Zinsausgaben geringere Nachfra-
geeffekte haben als Primarausgaben, kann ein positiver Primarsaldo g so stark dampfen, dass die
Schuldenquote steigt (,,Schuldenparadoxon®, vgl. Oberhauser 1985, Priewe 2021, S. 37ff.). Nur wenn
der fiskalisch dampfende Einfluss von p auf g durch andere Faktoren tiberkompensiert werden kann,
kann die Schuldenquote sinken. Dies war beispielsweise im deutschen ,Wirtschaftswunder” in den
Jahren 1953-1957 der Fall: bei g > r und einer niedrigen Schuldenquote kann sich eine geringe Zinslast
und ein wachstumsbedingter Haushaltsliberschuss ergeben, der mit einem Primariberschuss einher-
geht (damals als ,Juliusturm® bezeichnet). Es kann sich also auch ohne fiskalische Austeritdt unter
glinstigen Wachstumsbedingungen ein Primariberschuss ergeben.

Es ist klar, dass eine tiefergehende Analyse der Schuldentragfahigkeit weit Gber die Gleichung hinaus-
gehen muss, um die hinter den drei zentralen Variablen stehenden Einflussfaktoren und ihre wechsel-
seitige Abhangigkeit zu erfassen.

Spater wurde die Konstellation r < g fir theoretisch so gut wie unmoglich gehalten (,theoretisches
Kuriosum®, Blanchard et al. 1990), fir im Widerspruch zur Bilanzgleichung stehend, die eine ex post
Identitat darstelle (SVR 2003, Ziffer 441), und die zwingend zu ,,ineffizientem Wachstum® fiihre (Abel
et al. 1989, Homburg 1992). Sie entspreche staatlicher Ponzi-Finanzierung (Escolano 2010). Die OECD
(1998) folgte dieser Auffassung, die Europadische Kommission (EC 2003) ebenfalls in ihren , Debt
Sustainability Monitors” (zuletzt EC 2021). Erst nachdem Blanchard (2019, 2022) seine Position von
1990 widerrief und aufzeigte, was eigentlich schon lange bekannt war, dass in den USA im langen
Trend g > r vorherrschte, setzte eine neue Diskussion ein.

Verwendet man die Gleichungen (1) und (2) aus Box 1 pragmatisch zur Bestimmung von Schuldentrag-
fahigkeit, dann ist die Konstanz der Schuldenquote malRgebend. lhre Hohe ist weniger wichtig als die
Verhinderung einer explosiven Dynamik. Uber eine Obergrenze oder eine optimale Schuldenquote
lasst sich ohne weitere Annahmen oder theoretische Bausteine wenig sagen.

Um Indikatoren fiir die Liicken von Schuldentragfahigkeit abzuleiten, kann man wie folgt vorgehen.
Ausgehend von Gleichung (1) gilt fiir den Schuldenstand im Jahr T, wenn p*= pu1+ S1, also der um S1
korrigierte Primarsaldo, wobei der Schuldenstand in der Ausgangsperiode t-1 in Gleichung (1) jetzt mit
t =0 bzw. do bezeichnet wird:

e 4 T T et
(3) dS1r =0,6=d, 1+ 2t:1 (1+g)Tt (pe+ S1)

Bei S2 wird der Schuldenstand nicht normativ vorgegeben, ein Vorteil gegeniiber S1, sondern der Zeit-
horizont auf unendlich erweitert und das Axiom angewendet, dass der gegenwartige Schuldenstand
gleich dem Barwert der Summe der zukiinftigen Primarsalden sein muss. Die Summe der Barwerte
muss also ein positives Vorzeichen haben. Das impliziert, dass im Durchschnitt r > g ist. Beide Variab-
len, r und g, sind exogen. S2 ist dann der Korrekturfaktor, der p an p*anpasst, so dass gilt:

t=o00 t
1+ 1+
@ doTr =) G (ers2)




Gleichung (4) zeigt die Grundlogik des Tragfahigkeitsindikators S2. Eine dhnliche Herleitung findet sich
in SVR 2003 (Ziffer 767, dort OECD-Ansatz genannt, ohne Verwendung des Begriffs S2), bei Werding
et al. (2020, Annex A 1.2, S. 171-173) sowie ausfiihrlich bei EC 2021 (Annex 4.1).

2.2 Eine genauere Analyse von S2

In den ,,Debt Sustainability Monitors” der Europdischen Kommission (zuletzt EC 2021) wird S2 als ein
wichtiger Indikator einer Tragfahigkeitsliicke unter der methodischen Annahme , no policy change”im
Rahmen einer Triade mit SO und S1 verstanden. Unklar bleibt, welcher Begriff der Tragfahigkeit der
entscheidende ist, denn alle drei geben unterschiedliche Antworten. Abbildung 1 zeigt die S2-Liicke
fir die EU-Mitgliedsléander, die sich aus der intertemporalen Budgetrestriktion und den erwarteten
DaA zusammensetzen. Die S2-Liicke gibt an, um wieviel Prozentpunkte des BIP sich der strukturelle
Primarsaldo bis 2070 dandern muss, wenn der gegenwartige Schuldenstand stabil bleiben soll und
wenn entweder die Einnahmenquote oder die Ausgabenquote konstant bleibt. Abbildung zeigt eine
Berechnung der EU-Kommission von S2 fiir die Mitgliedslander EU fiir das Jahr 2019. Demnach hat
Luxemburg den hochsten Korrekturbedarf beim Primarsaldo infolge des erwarteten demografischen
Wandels, weil angesichts erwarteter besonders hoher Steigerungen bei den DaA (etwa 10 Prozent-
punkte des BIP bis 2070) die gegenwartig sehr niedrige Schuldenquote ohne massive Ausgabensteige-
rung oder entsprechende Ausgabensenkung nicht aufrechterhalten werden kann. Setzt man die Trag-
fahigkeitsliicke mit Risiko von Insolvenz gleich, miisste man den Staat Luxemburg als besonders ge-
fahrdet ansehen. Deutschland hat demnach eine S2-Liicke von 2,1%, also vergleichsweise geringen
Konsolidierungsbedarf beim Primarsaldo, Italien hat eine noch deutlich geringere S2-Liicke. Der Be-
rechnung liegen u.a. Annahmen zur Entwicklung von g und r bis 2070 sowie von DaA zugrunde. Die
Schuldengrenze von 60% spielt hier keine Rolle.

Abbildung 1

S2-Liicke bis 2070 in EU-Mitgliedslandern
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Quelle: EC 2021, S. 67. Datenbasis 2018 und 2019.

Abbildung 2 zeigt die Projektion der DaA 2019-2070 nach Berechnung durch die EU-Kommission im
Ageing Report 2021. Demnach steht Deutschland mit 3,3 PP Zuwachs 2019-2070 an 14. Stelle in der
EU und damit leicht Gber dem Durchschnitt der EU. Der undramatische Anstieg Gber 51 Jahre, im



Basisszenario der Kommission berechnet, entspricht dem Szenario T+ der Projektion des Bundesfi-
nanzministeriums (siehe Kapitel 3, Tabelle 1) fiir den Zeitraum 2020-2060 (3,2 PP).

Abbildung 2

Demografie-abhangige Ausgaben in % des BIP, Veranderung
2019-2070, in PP
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Quelle: EC 20214, Table 1, p. 13.

Zukilnftige Finanzierungsliicken als verdeckte Staatsschulden zu bezeichnen ist eigentlich irrefliihrend,
da die Finanzierung auch durch Abgabensteigerung, Ausgabensenkung oder Leistungskiirzung durch
Regelanderungen (also ,,policy change”) erfolgen kdnnte; eventuelle zukilinftige Finanzierungsliicken
quasi-automatisch als durch Kreditaufnahme zu finanzieren, wére ein weitreichendes deficit-bias, das
in der Realitat gar nicht existiert. Dieses suggestive Vorgehen aber lediglich als methodische Konven-
tion zu legitimieren, verschleiert das Entscheidungsproblem. Methodisch ist die Annahme ,,no-policy-
change” im strengen Sinne nicht einhaltbar, weil angenommen werden muss, dass bei demografisch
bedingtem Finanzierungsdefizit stets die Entscheidung getroffen wird, dass die Finanzierung durch
Kreditaufnahme erfolgt und dabei samtliche Regeln, nationale wie EU-Regeln, aulRer Acht gelassen
werden, einschlieBlich des nationalen Verfassungsrechts. Auch der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hatte davor gewarnt, explizite und implizite Staatsschul-
den zu addieren (SVR 2007, Ziffer 28), allerdings im Gegensatz zu seiner Berechnung der Gesamtver-
schuldung fiir das Jahr 2002 in Hohe von 331% des BIP (davon 270% implizite Schulden, SVR 2003 Ziffer
445 ff.). Fr das Jahr 2006 gab der SVR die impliziten Staatsschulden mit 172% des BIP an, wobei er
sich auf eine Berechnung der Stiftung Marktwirtschaft bezog (SVR 2007, Ziffer 29). Explizite Schulden
sind verbrieft und nicht anderbar wahrend der Laufzeit, implizite durch Gesetze, Verordnungen oder
Konventionen festgelegt und kénnen durch politische Beschliisse, etwa die Einflihrung eines Nachhal-
tigkeitsfaktors in der Rentenformel oder die Heraufsetzung des Renteneintrittsalters gedandert wer-
den. Zudem sind sie zinselastisch. Uberdies ist problematisch, zukiinftige rechnerische Schuldenzu-
wachse auf das gegenwartige BIP zu beziehen. Entweder mussten alle Schulden auf das zukiinftige BIP,
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etwa von 2070, bezogen werden, oder der Barwert zukiinftiger Schulden zu den gegenwartigen Schul-
den hinzugefiigt werden. Wichtiger ist aber der Einwand, dass tatsachliche Staatsschulden und mit-
hilfe zahlreicher Annahmen fiir die Zukunft berechnete GréRen qualitativ etwas vollig anderes sind.

Die Annahme, dass die relevanten Politiken sich niemals andern werden, ist in dem Sinne widersprich-
lich oder gar irrational, dass nur auf Gegenwart und Vergangenheit geschaut wird, was die Politik an-
geht, obwohl man den Zeitraum bis zum Jahr unendlich beurteilen mdchte. Es ist das krasse Gegenteil
von Erwartungen im Sinne der Theorie rationaler Erwartungen. In Wirklichkeit sind ausschlieBlich ,for-
ward looking expectations” genauso problematisch wie nur riickwarts gerichtete Erwartungen. Die
gefundenen Abweichungen von Schuldentragfadhigkeit im Indikator S2 kdnnen daher irrefiihrend und
Ausdruck von Alarmismus sein. Dies ist gerade dann nicht unwahrscheinlich, wenn schon geringfligige
Diskrepanzen bei zentralen Indikatoren aufgrund von unterstelltem exponentiellem Wachstum aufge-
blaht werden. Simulationen mit Politikdnderungen sollen diese Gefahr einddmmen, jedoch werden
die wohl wichtigsten Politikdnderungen expressis verbis ausgeklammert (Abgabenerh6hungen oder
Ausgabensenkungen, nicht nur bei DaA). Bei den Simulationen einzelner Variablen zeigen sich dann
sehr schnell dutzende oder gar hunderte von alternativen Entwicklungspfaden, die schnell uniiber-
schaubar werden. Hinzu kommt, dass S2 nicht in ein makrookonomisches dynamisches Modell einge-
bunden ist, sondern nur einzelne Variable aus dem Systemzusammenhang herausgel6st und ins Un-
endliche fortgeschrieben werden.

Das entscheidende Kriterium fiir langfristige Schuldentragfahigkeit im Sinne von S2, das hier ins Spiel
gebracht wird, ist das erwdahnte Axiom, dass der gegenwartige Schuldenstand eines Landes kleiner als
der Barwert aller zukiinftigen Priméariberschisse sein miisse (im Folgenden Nettobarwert-Axiom ge-
nannt). Wie oben dargestellt, beruht es auf der Ubertragung des Solvenzbegriffs und der Bilanzglei-
chung von Unternehmen auf den Staat. Da die zukiinftigen Primarsalden nicht bekannt sind, also nur
geschatzt werden kénnen, wird darauf verwiesen, dass die Bilanzgleichung nur ex post gilt, also lang-
fristig. Langfristig heilt hier bei unendlichem Zeithorizont. Der SVR (2003) weist darauf hin, dass eine
Tragfahigkeitsliicke nur ex ante bestehen kann: ,Die intertemporale Budgetbeschrankung ist eine
Identitat, die ex post erfillt sein muss.” (Ziffer 441, ebenso 767). Er muss also die drohende Insolvenz
abwenden oder tatsachlich zahlungsunfahig werden, oder die Risikoeinschatzung erweist sich ex post
als unzutreffend. Dass der Barwert zukiinftiger Primarsalden die gegenwartigen Schulden decken kén-
nen muss, sei das entscheidende Kriterium dafiir, dass die Schuldenlage des Staates seitens der Glau-
biger als glaubwiirdig angesehen wird. ,Glaubwiirdig” ist ein subjektiver, eher psychologischer Begriff,
dhnlich den Erwartungen von 6konomischen Agenten. Die Forderungen der Glaubiger missen durch
erwartbare Primariberschisse , gedeckt” sein. ,,Deckung” soll wohl bedeuten, dass die Glaubiger si-
cher sein konnen, dass sie ihr Geld eines Tages samt Zinsen zurlickbekommen, und zwar bei unendli-
chem Zeithorizont. Anders gesagt: Schulden des Staates miissen wie private Schulden in dem Sinne
getilgt werden, dass sie nicht durch neue Schulden abgelost werden dirfen. Dies wiirde roll-over von
Schulden, in der Regel mit anderen Glaubigern, nicht zulassen. Der Begriff ,Deckung” ldsst diesen
wichtigen Punkt im Dunkeln. Natlrlich hangt der Barwert vom Diskontierungszins ab, der als identisch
mit dem Zins auf Staatsschulden angesehen wird. Es mussten nicht unbedingt in jedem Jahr Primar-
Uberschisse existieren, aber auf ,lange Sicht” missen diese groRer als die Priméardefizite sein, gerech-
net in Barwerten. Haufig wird explizit darauf hingewiesen (so SVR 2003, Ziffer 439), dass Zins- und
Tilgungszahlungen (ohne roll-over) zu leisten sind. Letzteres ware eine weitreichende Zusatzbedin-
gung zu Tragfahigkeit, die jegliche Konstanz einer Schuldenquote, gleich welcher Hohe, ausschlieft.
Fortwdhrendes roll-over von Altschulden bei Falligkeit, seit Jahrzehnten gang und gabe in allen OECD-
Staaten, sei Ponzi-Finanzierung, bei der neue Glaubiger dafiir zahlen missen, dass die Forderungen
alter Glaubiger bedient werden kdnnen. Ponzi war einer der groBten Wirtschaftskriminellen in den
USA. Hyman Minsky hatte diesen Begriff zur Charakterisierung exzessiver privater Verschuldung im
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Zuge der Entstehung von Kreditblasen mit anschlieBender Finanzkrise eingefiihrt (Minsky 1977).
Staatsverschuldung hatte Minsky allerdings nicht im Visier.

Auf den ersten Blick scheint die Nettobarwertmethode als Erganzung der Berechnung von S2 einleuch-
tend, da sie das Kalkdl von Investitionsentscheidungen der Glaubiger scheinbar abbildet. Zum einfa-
chen Vergleich: ein Investor kauft nur dann ein Mietshaus mit langer Lebensdauer, sagen wir 100
Jahre, wenn der Barwert aller zukiinftigen Nettomietertrage den Kaufpreis tbertrifft. Nur dann wird
eine Bank dem Investor Kredit gewdhren. Es missen also Erwartungswerte fiir Mieten, laufende Kos-
ten, Zinsen sowie den Restwert des Hauses nach 100 Jahren zugrunde gelegt werden. Da kalkulierbare
Risiken und nicht kalkulierbare Zukunftsunsicherheit existieren, wird i.d.R. ein Zuschlag einkalkuliert
oder es werden Sicherheiten verlangt. Das Glaubigerkalkiil wird als universell angesehen, ist also um-
standslos auf Staatsverschuldung tibertragbar. Sinkt der Diskontierungszinssatz, steigt der Barwert zu-
kiinftiger Ertrage: sanke er gen Null, wiirde der Barwert gen unendlich tendieren, obwohl die jahrli-
chen Zinsertrage der Glaubiger sinken; umgekehrt bei steigenden Diskontierungszinsen, die eher Risi-
ken der Staatsverschuldung signalisieren. Bei sinkenden Zinsen steigt die Schuldentragfahigkeit der
Schuldner und umgekehrt.

Die Nettobarwertmethode zur Ermittlung von S2 zeigt eine frappierende Eigenschaft dieses Begriffs
von Tragfahigkeit. Da der Barwert kiinftiger Primarsalden gréRer als die Schuldensumme im Anfangs-
jahr sein muss, signalisieren negative Primarsalden sowie ausgeglichene Salden zukiinftige Verluste
bzw. ausbleiblende Gewinne. Werding et al. (2020) resiimieren, dhnlich dem 5. Tragfahigkeitsbericht
des Bundesfinanzministeriums (BMF 2020), dass S2 bei Primarbilanzdefiziten in Verbindung mit einer
konstanten Schuldenquote , nicht definiert” sei. Negative bzw. ausgeglichene Primarsalden liegen vor,
wenn g 2 r ist und p < 0, so dass der negative bzw. ausgeglichene Primarsaldo den Schuldenstand
stabilisiert. , Nicht definiert” muss eigentlich —im Sinne von S2 — heil3en, dass ein Insolvenzrisiko bzw.
Ponzi-Finanzierung signalisiert wird. Eine flir den Staat glinstige Konstellation von g > r muss also ka-
tegorisch ausgeschlossen werden, ja sie ist sogar schadlich, denn sie impliziert ein Insolvenzrisiko.
Wenn S2 hier lediglich ,,nicht definiert” ist, was ist dann das Problem? Dann ist auch der Begriff von
Tragfahigkeit nicht oder unvollstandig definiert und insoweit nicht anwendbar. Im 5. Tragfahigkeits-
bericht des BMF (BMF 2020) wird das Axiom flr Tragfahigkeit im Sinne von S2, namlich r > g, ignoriert,
aber explizit darauf hingewiesen, dass S2 dann nicht definiert sei. Eine niedrige Schuldenquote unter
oder leicht Gber 60% bis 2040 wird als hinreichend flr Tragféhigkeit angesehen — pragmatisch ver-
standlich, analytisch aber nicht haltbar.

Escolano (2010) geht in einer Grundlagenarbeit flir den IWF einen Schritt weiter, Gber Werding et al.
hinaus. Die Konstellation g > r ist nicht mit der no-Ponzi-game-Bedingung vereinbar, permanentes roll-
over von Schulden des Staates ebenfalls nicht, weil die Glaubiger als Gesamtheit immer wieder hin-
sichtlich der Riickzahlung und der Zinszahlungen vertréstet wiirden. Sie erhalten die Tilgung, miissen
aber die gleiche Summe erneut ausleihen, ebenso bei Zinszahlungen. Indessen wiirden bei einem aus-
geglichenen Budget des Staates die Zinsen auf Schulden aus Steuereinnahmen finanziert, so dass der
Primarsaldo einen Uberschuss in Héhe der Zinslast hat, wihrend die Tilgung nur durch roll-over erfol-
gen kann. Soll letzteres vermieden werden, ist folglich ein Haushaltstberschuss erforderlich.

Die no-Ponzi-game-Bedingung wird als Synonym fir intertemporale Budgetrestriktion verstanden,
mitunter auch als ,,modifizierte goldene Regel” im Gegensatz zur neoklassischen Wachstumstheorie,
die langfristig r = g annimmt (,,goldene Regel der Akkumulation®, Phelps 1961). Wenn roll-over unzu-
lassig ist, muss der Schuldenstand gesenkt werden mit einem hinreichend hohen Primariiberschuss.
Dies widerspricht dann der Annahme einer konstanten Schuldenquote, so Escolano. Solange es keine
untere Begrenzung des Schuldenstands gibt, ginge der Schuldenstand gen null bzw. in negatives Ter-
ritorium, so dass zunehmendes Nettovermdgen des Staates die Folge ware (Escolano 2010, S. 13). Da
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dies nicht sinnvoll ist, verlangt Escolano eine Untergrenze fiir den Schuldenstand, ohne dafir Kriterien
zu nennen. Damit fiihrt die Logik von S2 sich selbst ad absurdum. Man landet wieder bei einer norma-
tiv bestimmten mittelfristigen Obergrenze fir den Schuldenstand, namlich 60% (oder einem anderen
Wert), die um eine Untergrenze erganzt werden misste. Das scheint auch mehr oder minder der An-
satz der EU-Kommission zu, die faktisch S1 gegeniiber SO und S2 favorisiert, wenngleich auf eine Un-
tergrenze verzichtet wird.

Zwischen Werding et al. und Escolano bestehen Unterschiede. Werding et al. stellen fortwdhrendes
roll-over von Staatsschulden nicht infrage, jedenfalls nicht explizit, auch wird der Begriff von Ponzi-
Finanzierung, zentral fiir Escolano, nicht verwendet.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hatte sich 2007 in
einem Sondergutachten zur Staatsverschuldung (SVR 2007) u.a. mit dem Problem der Ponzi-Finanzie-
rung befasst. Flr Deutschland hielt er es aus empirischen Griinden fir irrelevant, weil meist r > g galt,
im Gegensatz zu den USA (vgl. auch Abschnitt 4). Der Rat hielt die Mdoglichkeit von g > r fiir eine rein
empirische Frage (Ziffer 55), nicht fiir eine theoretische. Das war eine Gberraschende Wendung, sogar
ein Bruch mit der Position des SVR von 2003. Wenn die Konstellation so ist, kann Kreditfinanzierung
von Staatsaufgaben statt Steuerfinanzierung wohlfahrtssteigernd sein. Es impliziert also ein anhalten-
des Primardefizit. Der Rat bezweifelte, dass das Wachstum zwangslaufig ,ineffizient” ist, denn der
Staatskredit sei risikofrei, wahrend der Zins auf privatwirtschaftliche Kredite (rp) hdher sei, so dass rp
> g gelten konne. Anders formuliert, er sprach gewissermallen dem Staat eine Zinspramie zu. Ponzi-
Finanzierung hielt er nicht per se fiir problematisch, Bohn (1995) und Elmendorf et al. (1999) folgend.
Letztere rechneten fiir die USA vor, dass sich bei g > r durch Kreditaufnahme Steuererhéhungen bei
sinkender Schuldenquote vermeiden lieRen.

2.3 Die intertemporale Budgetrestriktion

Es ist deutlich geworden, dass der Indikator S2 mit den vier Annahmen konstante Schuldenquote,
gleich welcher Hohe, Barwert der Nettoertrage grofRer als gegenwartige Staatsschulden, r > g und no-
policy change problematisch ist, insbesondere wenn noch die no-Ponzi-game-Bedingung mit Unzulas-
sigkeit von fortwahrendem roll-over hinzugefiigt wird. Wie gezeigt, steht S2 im Gegensatz zu S1.
Wirde S2 wie bei Escolano interpretiert, missten die Staatsschulden vieler Lander, insbesondere der
USA und Chinas, als nicht-nachhaltig bewertet werden bzw. diese Lander als strukturell insolvent klas-
sifiziert werden. Das Gleiche wiirde fir viele EU-Lander in der Niedrigzinsphase seit 2015 gelten. Der
Staatsbankrott ware nur eine Frage der Zeit, es sei denn, man verrechnet die Siinden der Vergangen-
heit mit erwarteten kiinftigen fiskalischen Tugenden, also irgendwann in der Zukunft steigenden Pri-
mariiberschiissen.

Wir schauen uns zunachst die Nettobarwertmethode als wichtiges, vielleicht zentrales Kriterium an.
Was ist das Kalkil der Glaubiger des Staates, wenn sie Staatsanleihen kaufen, halten oder verkaufen?
Ist es mit den tblichen Investitionsrechnungen vergleichbar, wie beim Kauf eines Mietshauses darge-
stellt? Gehen wir vereinfachend von Staatsverschuldung durch Begebung von Anleihen des Zentral-
staats in eigener Wahrung, mit festem Zinssatz und Endfalligkeit bei Laufzeiten von einem bis zu 100
Jahren aus, wobei eher 10 Jahre die Regel sind. Das Land NRW sowie Osterreich haben hundertjihrige
Anleihen emittiert. 60% der Bundesanleihen liegen zwischen 7 und 30 Jahren Laufzeit, 40% sind 10jah-
rige Bundesanleihen. Ende Mai 2020 erzielten 60% der Investments auf dem globalen Anleihenmarkt
eine Rendite von unter 1%, 20% eine nominale Rendite unter null (Naumer 2020). Uber die Struktur
der Besitzer der Staatsanleihen ist wenig bekannt. Staatsanleihen dieser Art sind keine consols,
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immerwahrende Anleihen, eine der Verrentung von privatem Geldvermdgen ahnliche Form von Geld-
vermogen. Es sind auch keine besicherten Kredite, aber sie gelten als sicherer als alle anderen langer-
fristigen Finanzaktiva wie Unternehmensanleihen, Aktien, Immobilien, Gold oder gemischte Fonds.

Die hohe Sicherheit resultiert aus den Erwartungen der Anleger, den historischen Erfahrungen, der
geringen Inflationserwartung, der Tatsache, dass bundesdeutsche Anleihen stets mit Zins und Tilgung
bedient wurden, dass das Rating stets bei AAA liegt (11 Lander weltweit nach S&P) und aus der relati-
ven Stabilitat des Euro. Zur hohen Sicherheit gehort auch hinzu, dass in einem Land Unternehmensan-
leihen nicht besser als Staatsanleihen bewertet werden kdnnen — Staatsanleihen, auch wenn sie
schwach geratet sind, haben immer ein Pra gegenliber Unternehmen. Dazu gehort die Annahme, dass
Zentralstaaten — im Gegensatz zu Unternehmen — nicht insolvent werden kénnen, sofern sie vorwie-
gend in eigener Wahrung verschuldet sind. Nach dem 2. Weltkrieg gab es keine einzige Staateninsol-
venz unter OECD-Landern — bis zur Griechenland-Krise 2010, die wegen der Konstruktion des Euro ein
besonderer Fall ist und eine systemische Schutzliicke in der Eurozone signalisierte.

Diese Sicherheiten garantieren einen Zinssatz, der in den letzten Jahren zu den niedrigsten in Welt
gehort und als globaler benchmark gilt. Nur ein Staat mit bestimmten Eigenschaften kann diese Si-
cherheit gewahrleisten, die immer relativ zu anderen Landern und zu anderen Assetklassen gilt. Damit
wird schon deutlich, dass es kein universelles Investorenkalkil im Sinne einer einfachen Investitions-
rechnung gibt. Es ist ziemlich unwahrscheinlich, dass auch nur ein einziger Besitzer von Staatsanleihen
den Barwert deutscher Staatsanleihen mit Hilfe erwarteter Primariberschiisse bei unendlicher Lauf-
zeit errechnet. Die Anwendung der Nettobarwertmethode bei Staatsanleihen ist ein Axiom. Das Axiom
hat nicht die geringste empirische Fundierung. Es beruht auch auf der impliziten Annahme, dass es
einen reprasentativen Agenten als singuldren Glaubiger gibt, der fiir alle diversen Anleger handelt und
alle Generationen in allen Landern umfasst.

Weitere Faktoren verstarken die Nachfrage nach Staatsanleihen, insbesondere nach Bundesanleihen.

Anleihen kénnen von Banken und anderen Finanzinstitutionen (wie Rentenfonds) als Sicherheiten ver-
wendet werden. Sie werden von der EZB als Sicherheit bei Refinanzierungsgeschaften akzeptiert und
dienen somit zur Liquiditatssicherung. Sie haben also einen Zusatznutzen, der zum Zinsertrag hinzu-
kommt.

Staatsanleihen als relativ sichere Anlageklasse haben im Portfolio der groRen Vermdgensbesitzer ei-
nen wichtigen Platz, da sie als Ausgleich von riskanten Anlagen dienen. Es entstehen auch keine
Hedging-Kosten, etwa durch Derivate.

Im Gegensatz zu anderen Anlageklassen kann der Staat bei hohen Zinsen und/oder hoher Verschul-
dung die Steuern zwecks Finanzierung der Zinslast erhéhen oder seine Ausgaben kiirzen. Zudem wer-
den Zinseinkinfte besteuert, so dass es fiir die Zinslast des Staates auf die Nettozinsen ankommt
(siehe auch Blanchard 2019).

Viele Entwicklungs- und Schwellenldnder gelten als abwertungsgefahrdet, im Verhaltnis zum US-Dollar
oder zum Euro, so dass der Euro strukturell eher unter Auf- als Abwertungsdruck steht.

Anleihenmarkte sind i.d.R. sehr grol8 und daher besonders liquide. Die Schwankungsbreite der Kurs-
fluktuationen ist geringer als in vielen anderen Anlageklassen, so dass auch ein vorfristiger Verkauf bei
Liquiditatsbedarf ein relativ geringes Risiko beinhaltet.

Wahrungen, die eine Bedeutung als internationale Anlageklasse haben in Bezug auf die Wertaufbe-
wahrungsfunktion des Geldes, attrahieren Wahrungsreserven von Zentralbanken von Schwellen- und
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Entwicklungslandern, die langfristig, sicher und zugleich liquide angelegt werden sollen. Hier kommen
nur wenige Wahrungen neben dem US-Dollar infrage.

Wegen der GrolRe des Marktes und der erwahnten Sicherheiten gibt es Herdenverhalten, das die Re-
putation und die Erwartung von Sicherheit verstarkt: die Glaubiger sind viele ,Glaubige”, denn sie
glauben an die Vorteile ihrer Geldanlage, obwohl auch hier Risiken bestehen (insbesondere Inflations-
risiken bei Festzinsen) und die Zukunft unvermeidbar unsicher ist.

Nimmt man diese Vorteile zusammen, ist die Tilgung der Staatsschulden bei Falligkeit durch roll-over
hochgradig sicher. Anleihen kénnen daher aus der Sicht des Staates consols® dhnlich gemacht werden,
obwohl consols, gabe es sie, vermutlich wenig nachgefragt wiirden. Wenn die Nachfrage nach Staats-
anleihen nicht nur hoch, sondern auch stabil im Zeitverlauf ist und im Verhaltnis zum BIP eher wach-
send als fallend eingeschatzt wird, insbesondere wenn g > r, ist das roll-over kein Problem. Alle Glau-
biger erhalten ihre Kredite zurlick, und aus der groflen Gruppe der weltweiten Vermogensbesitzer gibt
es hinreichend Nachfrage nach neu emittierten Anleihen zur Ablésung der alten. Der Vergleich mit
Ponzi-Finanzierung ist irrefiihrend.

Besonders deutlich werden die Kriterien der Nachfrage nach Staatsanleihen, wenn man sich die Struk-
tur der Halter von Bundesanleihen vergegenwartigt (Priewe 2020b). Nach Angaben der Bundesregie-
rung (Bundesregierung 2019), basierend auf Angaben der Finanzagentur des Bundes, waren am
30.09.2019 63% der Bondholder auslandische Investoren: 16,5% kamen aus dem Euroraum (liberwie-
gend Versicherungen und Pensionsfonds), 46,5% wurden von Investoren aus Drittlandern gehalten
(19,8% Zentralbanken, 26,6% andere). 37% aller Bondholder kamen aus dem Inland, wobei die EZB
bzw. die Deutsche Bundesbank zusammen 27,6% hielten, Fonds und andere Investoren hielten nur
4,8%. Insgesamt lag nahezu die Halfte der Anleihen des deutschen Staates bei Zentralbanken, ein-
schlieRlich EZB bzw. Bundesbank. Zwar gibt es keine genaue Kenntnis des Kalkils der Anleger, aber die
Sicherheit von Anleihen mit erstklassigem Rating in einer als sicher geltenden Wahrung dirfte eine
Uberragende Bedeutung haben, abgesehen von Risikodiversifizierung gegeniiber anderen Wahrungs-
raumen. In der Eurozone gelten Staatsanleihen als risikofrei, so dass kein zusatzliches Eigenkapital be-
notigt wird. Auch in den USA wird etwa die Halfte der Anleihen des Federal Government von staatli-
chen Institutionen (Sozialversicherungen, Nebenhaushalte) oder ausldandischen Zentralbanken gehal-
ten (Priewe 2020b, S. 417). Bei der Nettobarwertmethode existiert Sicherheit als Anlagekriterium bzw.
als nicht-pekuniarer Ertrag nicht.

Die Denkschablone eines reprasentativen Agenten als singuldrer Glaubiger des Staates widerspricht
der Realitdt. Zum einen geht es beim Anlagekalkil von Finanzinvestoren bzw. Vermdgensbesitzern
stets um Portfolioentscheidungen, bei denen verschiedene Anlageklassen einbezogen und kombiniert
werden. Ferner geht es stets um Entscheidungen mit zeitlich begrenztem Horizont. Kaum jemand in-
vestiert in die Ewigkeit. Immer spielen Liquiditats- und Risikoerwagungen in einem Uberschaubaren
Zeithorizont eine Rolle, bei deutschen Staatsanleihen liberwiegend zwischen 10 und 30 Jahren, wie
erwahnt. Die Vorstellung eines reprasentativen Agenten schlieBt die Idee Gberlappender Generatio-
nen aus: eine Generation leiht der nachsten, und spéter die nachste der Gbernachsten, und jede letzte
Generation im Altersaufbau der Bevolkerung hinterldsst das nicht konsumierte Restvermdgen der
nachfolgenden Generation als Erbschaft. Die wichtigsten Sparerkohorten stammen aus den mittleren
Altersgruppen im Lebenszyklus, allerdings ist dies durch die ungleiche Vermogensverteilung gebro-
chen. Reiche Vermogensbesitzer koénnen auch Neugeborene, Kinder und Jugendliche sein. Bei den Fi-
nanzinstitutionen, die Fremdvermogen verwalten, sammelt sich folglich kontinuierlich Vermdgen, bei

> Consols sind Staatsanleihen mit unendlicher Laufzeit. Sie wurden erstmals 1751 von der Bank of England emit-
tiert und danach nur noch von 1877 bis 1939 von der US-Regierung.
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positiver Sparquote und Zinseszinseffekten wachst das anlagesuchende Vermégen schneller als das
BIP. Dies macht fortlaufendes roll-over von befristeten Anlagen moglich und kalkulierbar. Die Anleger,
gleich welcher Art, scheuen bislang extrem lange Laufzeiten, wiinschen keine consols und nur selten
hundertjahrige Anleihen. Das imaginierte Kalkil eines reprasentativen Glaubigers, der stets erneut
dem Staat sein Vermogen leiht, zurlickbekommt und erneut verleiht, entspricht nicht der Realitat der
vielen Vermogensbesitzer aus unterschiedlichen Generationen und Schichten. Es ist vielmehr aus ei-
ner abstrakten Axiomatik erdacht.

Zusammengefasst lasst sich sagen, dass Staatsanleihen, insbesondere im Fall Deutschlands, von einer
nicht-pekunidren Wahrungspramie, einer Vermaogenssicherungspramie (Hajo Riese) profitieren. Die
implizite Annahme eines singuldren reprasentativen Glaubigers ist eine mikro6konomische Schimare,
wahrend Staatsverschuldung, sowohl das Angebot an Staatsanleihen wie die Nachfrage danach, nur
makrodkonomisch erfasst werden kann, weil sie von gesamtwirtschaftlichen Aggregaten abhangt. Vor
allem die besondere Sicherheit von Staatsanleihen kann nur makrodkonomisch erfasst werden. Zu-
sammenfassend, die Nettobarwertmethode als Investitionsrechnung mit unendlicher Laufzeit bildet
bei Staatsanleihen das Kalkul der potenziellen Glaubiger nicht adaquat ab.

2.4 Ponzi-Finanzerung

Escolano (2010) und viele andere Autoren betrachten Staatsschulden unter der Konstellation g > r mit
konstanter Schuldenquote und permanenten Primardefiziten als Ponzi-Finanzierung, selbst dann,
wenn die Schuldenquote 60% oder niedriger ist. Der entscheidende Grund ist, dass der reprasentative
Glaubiger des Staates nicht in Vermdgen investieren wiirde, dessen Barwert bei jedem Diskontierungs-
zins 2 0 negativ ware. Friiher oder spater wiirde der Glaubiger héhere Zinsen fordern — die Konstella-
tion g 2 r ist folglich nicht nachhaltig — sie kann gar nicht nachhaltig sein, selbst wenn sie temporar
existiert. Sie fiihrt zudem mit hoher Wahrscheinlichkeit zu Inflation und Fehllenkung von Kapital (,,dy-
namische Ineffizienz“). Wirde ein negativer Barwert seitens des Glaubigers des Staates akzeptiert,
wiirde dies bedeuten, dass niemand je vom Staat etwas zuriickerhalt, denn er kreditiert jede Zins- und
Tilgungszahlung selbst. Dies wird als vollstdndige Abwesenheit von Gegenwartspraferenz des Glaubi-
gers axiomatisch abgelehnt.

Wir schauen uns nun sechs Falle genauer an, die zeigen, dass es einen Widerspruch zwischen Ponzi-
Verbot und stabiler Schuldenquote geben kann:

a) Ponzi-Finanzierung P1 mit stabiler Schuldenquote: g =r, p* ist derjenige Primarsaldo, der Konstanz
der Schuldenquote d garantiert. Wenn p= p* =0, ist der Budgetsaldo h (h =(T-G)/Y): h=p-z=-z.zist
die Zinslastquote. Die Zinsen werden dann vollstandig durch Neuverschuldung finanziert, das Haus-
haltsdefizit entspricht der Zinslast (h = -z, h < 0). Ponzi-Finanzierung in der gangigen Definition liegt
vor.

b) Ponzi-Finanzierung P2 mit stabiler Schuldenquote: g>r, p = p* <0, d sei konstant, h=(p*-2)<0, h
< -z. Bei einem negativen Primarsaldo ist der Haushaltssaldo kleiner als -z und das Defizit groBer als im
Fall a). Nicht nur die Zinsen, auch ein Teil der Tilgung wird durch Neuverschuldung finanziert, obwohl
die Schuldenquote konstant bleibt. Ponzi-Finanzierung liegt vor.

c) Ponzi-Finanzierung P3, Schuldenquote implodiert: g > r, p = 0 > p*. h ist dann wie in a) gleich der
Zinslastquote: h = -z. Jetzt sinkt jedoch die Schuldenquote d, denn p > p*, weil h = -z. Es herrscht wie
in a) Ponzi-Finanzierung, weil die Zinslast durch Neuverschuldung finanziert wird. d sinkt fortwahrend.

16



d) Keine Ponzi-Finanzierung, Schuldenquote implodiert: g<r: h=0; p=h + z =z > 0. Es existiert ein
»balanced budget” mit Primartberschuss in Hohe der Zinslast (p = z). Verbot der Neuverschuldung, d
sinkt kontinuierlich. Es herrscht keine Ponzi-Finanzierung, aber die Schuldenquote sinkt gen null und
wird danach negativ, sofern g > 0.

e) Keine Ponzi-Finanzierung, Schulden explodieren: g<r,p<p*>0,h=(p-2z) <0, da p < z. Jetzt steigt
die Schuldenquote explosiv, weil der Primarsaldo grofRer sein miisste, um den Schuldenstand zu sta-
bilisieren. Das no-Ponzi-game- Kriterium ist erfillt, obwohl diese Konstellation die Staatsfinanzen ge-
fahrdet.

f) Keine Ponzi-Finanzierung, stabile Schuldenquote: g <r, p = p* >0, h = (p*-z) <0, also p* < z. Es
herrscht ein permanenter Primariiberschuss sowie ein permanentes Budgetdefizit, wodurch die Schul-
denquote d stabilisiert werden kann, solange g > 0. Die non-Ponzi-game-Bedingung ist erfiillt.

Wenn Ponzi-Finanzierung dadurch definiert wird, dass die Zinszahlungen der Neuverschuldung ent-
sprechen (z = -h) oder letztere die Zinszahlungen lbersteigt (h < -z), fallen a), b) und c) unter Ponzi-
Finanzierung, jedoch implodiert die Schuldenquote bei c), wahrend sie bei a) und b) konstant bleibt.
In den c), d) und e) gilt das Ponzi-Verbot, aber die Schuldenquote implodiert oder explodiert. Nur im
Fall f) sind beide Kriterien erfillt, obwohl auch bei d) und e) die Bedingung r > g erfillt ist. Will man
eine stabile Schuldenquote, kommen nur a), b) oder f) infrage.

Escolano u.a. schlussfolgern, dass der reprasentative Glaubiger des Staates im Fall g > r die Zinsen
anheben wird bzw. aus der Staatsfinanzierung aussteigt, so dass a), b) und c) gar nicht stabil sein kon-
nen. Im Fall d), e) und f) liegt zwar keine Ponzi-Finanzierung vor, aber in d) schrumpft der Markt fir
Staatsanleihen und bricht am Ende zusammen, im Fall e) wird er auch zusammenbrechen wegen Uber-
schuldung des Staates. Nur im Fall f) bleibt die Schuldenquote stabil, gleich in welcher Héhe, und zu-
gleich ist die no-Ponzi-game Bedingung erfillt. Die beiden Kriterien reichen jedoch fiir Tragfahigkeit
nicht aus, weil die Hohe der Staatsverschuldung nur dann irrelevant wird, wenn die Zentralbank direkt
oder indirekt Staatsanleihen ankauft, ohne dass Inflation entsteht, und die Zentralbank zum Staat ge-
rechnet wird. Durch Konsolidierung wiirde die Verschuldung des Gesamtstaates dann geringer, so dass
gilt: ,we owe it to ourselves”. Klammert man diese Option aus, muss nach Escolano irgendeine Grenze
der Schuldenquote oder der Zinslastquote definiert werden.

Zusammengefasst: flr sich genommen reicht der S2-Indikator nicht aus, um Tragfahigkeit koharent zu
definieren, selbst wenn er in Verbindung mit der no-Ponzi-game-Bedingung angewendet wird.

Allerdings hat dieses Verstandnis von Ponzi-Finanzierung mit Minskys Instabilitdtshypothese nichts zu
tun. Minsky unterscheidet in einem ungesteuerten Konjunkturzyklus drei Phasen. In der ersten Phase
mit vorsichtigem Investitionskalkil der Unternehmen und Banken werden Investitionen vorrangig
durch Eigenmittel und teilweise durch per Kredit finanziert. Zinsen und Tilgung werden aus Einnahmen
finanziert. Flihlen Firmen und Banken infolge verbesserter Wachstumschancen groReren Risikoappe-
tit, werden sie euphorisch und nehmen héhere Kredite auf. Fremdfinanzierung dominiert. Die Relation
Fremdkapital zu Eigenkapital steigt und damit die Schuldenquote der Firmen. Steigert sich die Eupho-
rie sowohl bei Banken wie Firmen, wird die Kredittilgung sowie die Zinszahlung teilweise durch neue
Kredite finanziert. Man spekuliert auf weiteres Wachstum und steigende Vermogenspreise. Vermo-
genspreisblasen entstehen, Zinsen steigen. Diese Ponzi-Finanzierung der Firmen, unterstitzt von den
Banken, endet im Platzen von Vermdégenspreisblasen. Minsky selbst benutzt die Karriere des kriminel-
len italienischen Spekulanten Charles Ponzi als Schema. Ponzi suchte und fand Kaufer fir wertlose
Fake-,Wertpapiere” und versprach hohe Renditen, die er durch die Einnahmen aus weiteren Verkau-
fen der Papiere finanzierte. Den groRten Teil der Einnahmen nutzte er fiir sich selbst.
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Die entscheidenden Unterschiede zur Staatsfinanzierung bei einer g > r bestehen in Folgendem:

Minsky unterstellt in der zweiten und dritten Phase des Zyklus steigende Schuldenquoten der Unter-
nehmen. Bei Tragfahigkeitsanalysen geht es um stabile Schuldenquoten des Staates, gerade um Ver-
hinderung zunehmender Schuldenquoten.

Bei Minskys Ponzi-Finanzierung geht es um spekulative Finanzierung, die auf steigende Assetpreise
wettet. Dies ist bei Tragfahigkeitsanalysen nicht der Fall.

Die Erwartung von Tilgung durch roll-over am Ende der Laufzeit von Anleihen hat kein spekulatives
Moment. Der Staat sucht nicht zusdtzliche Glaubiger wie in einem Schneeballsystem, sondern es wird
unterstellt, dass die Nachfrage nach Staatsanleihen mit dem BIP zunimmt, so dass auch die Summe
der Anleihen im Besitz des Privatsektor relativ zum BIP nicht steigt. Anders gesagt, die Marktkapitali-
sierung bei Staatsanleihen im Verhaltnis zum BIP bliebe konstant. Bei einer konstanten Staatsquote
mit konstanten Zinssatzen bleibt die Zinslastquote ebenfalls konstant.

Die Glaubiger erhalten stets Zins und Tilgung am Ende der Laufzeit, die Grundlage des Vertrauens in
die Glaubwiirdigkeit des Staates. Das Angebot an Anleihen entspricht den Kriterien der Nachfrage. Die
Risiken sind und bleiben geringer als bei allen anderen Assetklassen. Den Glaubigern ist es gleich, wie
der Staat den Schuldendienst finanziert, solange sie bekommen was ihnen zusteht. Sie zeigen wenig
Interesse am Verhaltnis von g und r und kennen in der Regel die Primarsalden im Staatsbudget nicht.
Der Staat ist ein Schuldner besonderer Art, verglichen mit privaten Schuldnern. Er bietet keine dingli-
chen Sicherheiten, sondern sichert seine Zahlungsfahigkeit durch die Steuereinnahmen im Verhaltnis
zum BIP.

Staatsverschuldung ist keineswegs frei von Risiken, aber die Risiken sind anderer Art als jene, die
Minsky fiir Unternehmen und Banken im Rahmen seiner Instabilitdtshypothese diskutiert.

Mitunter wird der Begriff Ponzi-Finanzierung auch sehr frei und in einem weiteren Sinne gebraucht,
der darauf abstellt, dass in der Gegenwart und Vergangenheit Verpflichtungen fiir die Zukunft einge-
gangen werden bzw. wurden, die zukiinftigen Generationen aufgebiirdet werden und sogar, falls
durch Staatsschulden finanziert, zum Staatsbankrott, also zu Insolvenz fiihren konnen. Gegenwartige
explizite Schulden des Staates seien die Spitze des Eisbergs. Die impliziten Schulden kénnen drei bis
achtmal so groR oder noch héher sein (beispielhaft der Journalist Stelter [2013] oder fiir die USA Gber-
prononciert Kotlikoff [2006]). Stelter argumentiert, dass im Ponzi-Schema immer Neuanleger ange-
lockt werden miissen, um den Altanlegern die versprochenen Renditen zu sichern. Das ware eher ein
Schneeball-Betrugssystem als die klassische Ponzi-Finanzierung. Die Logik wird tbertragen auf demo-
grafische Lasten, die bei hohem Anteil der erwerbstatigen Bevélkerung relativ zu den Rentenbeziehern
gut finanziert werden kénnen, nicht jedoch, wenn sich die Bevolkerungspyramide durch Alterung um-
kehrt. Kotlikoff, Pionier im ,generational accounting”, beklagt die Kurzsichtigkeit der Finanzmarkte
sowie die der Politik. Jahrliche Budgetsalden und deren Kumulation im Schuldenstand seien ohne Aus-
sagekraft fur zukinftige Finanzierungsrisiken. Vielmehr solle der Barwert zukiinftiger Steuereinnah-
men mit dem der Ausgaben verglichen werden. Dem liegen offensichtlich eine implizite no-policy-
change-Annahme zugrunde und die Kenntnis eines Diskontierungszinses. Aufgrund der sozialpoliti-
schen Sicherungsstandards in den USA, etwa was Medicare und Medicaid angeht, flirchtet er einen
Staatsbankrott, der auch durch noch so heftige Steuererh6hungen nicht abgewendet werden kénne.
Sowohl bei Stelter wie bei Kotlikoff 1auft alles darauf hinaus, mehr in der Gegenwart zu sparen, die
Gurtel enger zu schnallen, um mehr in der Zukunft zu haben — als kénnten Ersparnisse von heute ein-
fach in die Zukunft verschoben werden. Was mikro6konomisch funktioniert, funktioniert makrooko-
nomisch nicht unbedingt.
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Gleichwohl ist es selbstverstandlich ratsam, bei starkem demografischem Wandel die Finanzie-
rungsoptionen zukiinftiger altersbedingter Ausgaben zu priifen. Die Frage ist, welcher Methoden man
sich dabei bedienen will und welche Politikoptionen einbezogen werden.

2.5 Das Zinsparadox

Akzeptiert man den Barwert-Ansatz, um zukiinftige Kosten und Ertrage vergleichbar zu machen, tau-
chen widerspriichliche Wirkungen von Zinsen als Diskontierungszins einerseits und als Kosten des
Staates fiur seine Schulden (bzw. Ertrage der Gldubiger) andererseits auf. Ein niedriger Zinssatz auf
Staatsanleihen (impliziter Zins) ist glinstig flr den Staat, ceteris paribus unginstig fiir die Glaubiger,
im Vergleich zu einem hohen Zinssatz bei gleichem Risiko; allerdings konnen die Glaubiger diesen
Nachteil kompensieren, indem sie selbst Kredit nachfragen und in rentablere finanzielle oder reale
Projekte investieren. Diesen Wirkungen stehen nun die hoheren Barwerte von niedrigen Primarsalden
bei niedrigen Zinsen gegeniiber. Der Barwert zukiinftiger Nettoertrage wird grofRer und senkt bei ge-
gebenem Schulden in der Gegenwart das Insolvenzrisiko. Allerdings ist auch der Barwert zukiinftiger
Defizite groRRer bei niedrigem Zins als bei hohem Zins. Anders gesagt, bei niedrigem Diskontierungszins
reichen geringere Primariberschisse als bei hohen Zinsen aus der Sicht der Glaubiger des Staates aus,
um Insolvenzrisiken zu vermeiden. Dazu tragt auch bei, dass der Zeitraum vor dem ,,Jahr unendlich”
langer ist, der flir den Barwert relevant ist.

Dies fiihrt dazu, dass aus der Sicht des Glaubigers des Staates ein Regime g > r (mit mehr Defiziten als
Uberschiissen in der Primarbilanz (oder mit frithen Defiziten und spaten Uberschiissen) als unrentabel
angesehen wird und Insolvenz signalisiert, ebenso ein Regime r = g. Zum einen dominieren in der Zu-
kunft Primardefizite, zum anderen ist Diskontierungssatz niedrig, was den Barwert der Schulden er-
hoht. Fiir den Schuldner, also den Staat, ist dieses Regime jedoch — paradoxerweise — in jedem Jahr
vorteilhaft und signalisiert eine konstante Schuldenquote, solange das Primardefizit gleichgewichtig
ist (p=p*).

Anders sieht es in einem Regime r > g aus. Der Zinssatz ist unvorteilhaft fir den Schuldner, erfordert
bei p = p* Primariiberschiisse, senkt jedoch den Barwert zukiinftiger Primarsalden im Vergleich zu
einem niedrigeren Diskontierungszins. Auch hier ist die zeitliche Abfolge der Primarsalden wichtig: je
friiher die Primariberschisse erwirtschaftet werden, desto gréRer ihr Gewicht im aufsummierten Bar-
wert; spate etwaige Primardefizite fallen indessen weniger ins Gewicht.

Es gehort zum Zinsparadox der Nettobarwertmethode, dass hohe Schuldenquoten in ferner Zukunft
am besten in der Gegenwart bekdmpft werden, weil dann schon die Schulden der Zukunft gedampft
werden, selbst dann, wenn die Zinsen in der Gegenwart gering sind. Diese frontloading-Devise gilt
sowohl flir ein r > g Regime und erst recht unter der Bedingung r < g. Eine Geldpolitik, die r senkt oder
so niedrig halt, dass g > r droht, ware aus fiskalischer Sicht zu vermeiden, da sie vermeintliche Ponzi-
Finanzierung fordert. Selbst bei geringer Inflation sollte r Gber g gehievt werden. Aus demografiepoli-
tischer Sicht waren friihzeitige und anhaltende Haushaltstiberschiisse wiinschenswert, die nicht nur
die Schuldenquote und die Zinslast dampfen, sondern auch der nationalen Vermdgensbildung dienen
konnten, um damit spater steigende DaA besser finanzieren zu kénnen. Sparen jetzt hilft dann fir die
Zeit nach 2040 (Werding 2022).

Was das konkret bedeutet, zeigt die Rechnung des SVR fiir das Jahr 2002 aus dem Jahresgutachten
2003. Fur 2002 hatte der SVR die S2-Liicke (der erst spater von EU-Kommission S2 genannt wurde),
also den Korrekturbedraf beim Primarsaldo, mit 12,2% des BIP geschatzt; wenn die Tragfahigkeitsliicke
nicht geschlossen wirde, wiirde die Schuldenquote auf 331%steigen. Das heillt: “Samtliche
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Staatsausgaben, die gegenwartigen und die aus heutiger Sicht in die Zukunft fortgeschriebenen, miis-
sen demnach um rund 12 vH reduziert werden, damit tragfahige Finanzen garantiert sind. Im Basisjahr
2002 hatte dies eine Riickfiihrung der staatlichen Ausgabenquote von 48,5 vH auf 42,6 vH bedeutet
bzw. eine Kiirzung der staatlichen Ausgaben um 125 Mrd. Euro.” (SVR 2003, Ziffer 446) Die Kiirzungen
hatten 5,7% des damaligen BIP bedeutet. Natiirlich hatte dies zu einer schweren Rezession gefiihrt, so
dass der Korrekturbedarf Gber einen bestimmten Zeitraum hatte angepasst werden miissen. Diese
Klrzungen implizieren massive Haushaltstiberschiisse zwecks Schuldentilgung oder Anlage auf dem
Kapitalmarkt als rentierliches Geldvermogen.

Man koénnte jetzt geneigt sein zu schlussfolgern, die Nettobarwertmethode nivelliert die Unterschiede
zwischen den beiden Konstellationen von r und g. Sind sie vielleicht gar nicht so wichtig, wenn es mehr
auf den Barwert ankommt (Andersen 2020 und Werding 2022)? Anders gefragt: Ist S2 zinsunelastisch?
Es ist richtig, dass S2-Liicken wenig auf Anderungen der Annahmen fiir r und fiir r-g reagieren, ganz im
Gegensatz zu den Schuldenquoten bzw. den Tragfahigkeitsllicken in absoluten Zahlen. Das hatte auch
schon der SVR (2003) festgestellt (Ziffer 450 und Schaubild 55). Beim Vergleich von vier Pfaden mit
unterschiedlichen Zinsen und keinen bzw. sehr geringen Wachstumsunterschieden (immer r > g) zei-
gen sich riesige Unterschiede bei der Berechnung der impliziten Staatsschulden (148% bis 404%), wah-
rend der Konsolidierungsbedarf in allen vier Fallen nahezu gleich ist. Der Grund ist einfach: Je héher
der Zins relativ zum Wirtschaftswachstum, desto héher die Schuldenquote, aber der Zins als Diskon-
tierungszins, nicht vermindert durch g, reduziert den Barwert von Primariberschiissen ebenso wie
den von Primardefiziten. Demnach waren hohe implizite Schulden nur Nebelkerzen, weil hohe Zinsen
kein Problem darstellen, denn sie werden durch den Zins als Diskontierungszins kleingerechnet.

Was in der Realitat aber viel wichtiger als die Barwertmethode ist, bezogen auf einen unendlichen
Zeithorizont und gewagte Annahmen (iber den Diskontierungszins, der sich im Zeitablauf andern kann,
sind die tatsachlichen Kosten und Ertrage fur den Fiskus, ndmlich vor allem die Zinslasten, die den
tatsachlichen impliziten Zinssatz und das BIP einschlieRen. In der Realitat ist die Differenz r-g viel wich-
tiger als der Barwert zukiinftiger Haushaltssalden. Eine intertemporale Budgetbeschrankung bleibt al-
lerdings bestehen, weil p = p* gelten muss (Gleichung 2 in Box 1), um explosive Schuldendynamik zu
vermeiden. Auch fir die Glaubiger spielt die Nettobarwertmethode keine grof3e Rolle in ihrem Kalkiil,
wie oben dargestellt. Investitionsrechnungen dieser Art sind fiir Unternehmen gedacht, nicht fir den
Staat, und selten fiir Zeitraume bis zum Jahr unendlich (kritisch dazu auch Mum/Tiirk 2014). Dies ist
beispielsweise auch der Grund, warum der IWF sich bei seinen Tragfahigkeitsanalysen (Debt Sustaina-
bility Assessment), die er regelmaRig fuir Entwicklungs- und Schwellenlander durchfiihrt, auf eine mit-
telfristige Perspektive beschrankt, oder warum die Europdische Kommission sich eher auf S1 und nicht
auf S2 in den Schuldeniberwachungsverfahren im Europaischen Semester bezieht (wie auch Werding
zugesteht). Freilich geht dabei die langfristige Sicht, bezogen auf mehrere Jahrzehnte, verloren, die fir
die Analyse des demografischen Wandels nétig ist. Hier missen und kénnen andere, viel einfachere
Methoden angewendet werden. Auch die — vergleichsweise einfachen — Analysen der Schuldentrag-
fahigkeit, die sich auf eine konstante Schuldenquote beziehen, wie sie in der Tradition von Domar
(1944) entwickelt wurden, erscheinen ausreichend. Dann muss man auch nicht die implizite Annahme
treffen, dass jegliche zukiinftige Diskrepanzen zwischen Ausgaben und Einnahmen als versteckte
Staatsschulden einzustufen sind, obwohl niemand ernsthaft denkt, die Renten der Zukunft oder an-
dere Demografie-abhangige Kostensteigerungen dauerhaft im Wege des Kredits zu finanzieren. Finan-
zierungsliicken konnen auf vielfaltige Weise geschlossen werden.
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2.6 Fazit

Der Begriff der Schuldentragfahigkeit nach S2 (bzw. der entsprechenden Tragfdhigkeitsliicke) ist prob-
lematisch. Er beruht auf der Annahme einer dauerhaft konstanten Schuldenquote gleich welcher Hohe
und der Bedingung, dass der Barwert zukiinftiger Priméartberschiisse groRer als die Schulden der Ge-
genwart sein miissen. Die Solvenzbedingung unterstellt, dass der Staat hinsichtlich seiner Schulden
wie ein Unternehmen zu betrachten ist. Damit sind die Konstellationen g > r und g = r gar nicht an-
wendbar, vielmehr wiirden solche Regime fehldiagnostiziert als Insolvenz oder Insolvenzgefahrdung.
Dass die Glaubiger in dieser Situation stets Zinsaufschlage fordern, so dass r < g wird, widerspricht
empirischen Befunden, insbesondere fiir die USA. Das Barwertkalkil bildet das Kalkil der Glaubiger
des Staates nicht richtig ab, und auch nicht das Kalkil der staatlichen Akteure. Die Vorstellung eines
reprasentativen singuldren Glaubigers des Staates, ermittelt durch Konsolidierung der Bilanzen aller
Glaubiger, verdeckt die Tatsache, dass roll-over fortwahrend bei geringen Risiken moglich ist. Die Be-
hauptung einer Ponzi-Finanzierung hat mit der von Minsky nichts zu tun. Permanentes roll-over hat
weder mit Charles Ponzi noch mit Bernard Madoff oder dhnlichen Gaunern zu tun. Roll-over stabilisiert
die Schuldenquote bei vorherrschender mittlerer Laufzeit von Staatsanleihen. Es ist das Spezifikum
dieser Assetklasse, dass sie als sicherer als alle anderen eingeschatzt wird, weil hinter dem Schuldner
der potenteste aller Schuldner steht, der auch Steuern und Ausgaben kontrollieren kann, und im Not-
fall als Feuerwehr auch eine Zentralbank. Dies gilt nur, wenn die Schulden in eigener Wahrung deno-
miniert sind. Anleihen des Staates kdnnen so eine nicht-pekunidre Vermoégenssicherungspramie bie-
ten, anders als in den meisten anderen Assetklassen.

Das Zinsparadoxon tritt auf, weil die entgegengesetzten Wirkungen des Zinses als Finanzierungskosten
einerseits und als Diskontierungsfaktor andererseits sich scheinbar neutralisieren. Dann ist es egal,
wie hoch das Zins-Wachstums-Differential ist. Das widerspricht der einfachen Domar-Gleichung und
auch dem Indikator S1. In der Realitat der Fiskalpolitik spielt die tatsachliche Zinslast im Staatshaushalt
eine groRRe Rolle, nicht der Barwert der geschatzten Schulden in X Jahren. Die Barwertmethode verne-
belt, dass das Zins-Wachstums-Differential von groRer Bedeutung fir die Schuldenlast ist. Wenn die
Barwertmethode auch fir die Glaubiger des Staates nicht relevant ist und sie die Schatzung impliziter
Schulden hochgradig zinsabhangig macht und abschreckend wirkt, sollte man ihren Wert in Zweifel
ziehen und damit den von S2.

Weil S2 ein problematischer Ratgeber in Sachen Schuldentragfahigkeit ist, haben sich viele Analysten
stattdessen auf spieltheoretische Reaktionsfunktionen der Glaubiger und Schuldner hin orientiert
(Bohn 1995, ECB 2012, S. 64 ff.). Mit modellbasierten Ansatzen soll der fiskalische Spielraum eines
Landes bis zum Erreichen des Grenzwertes eruiert werden. Panelanalysen mit vielen Landern sind da-
bei weniger aussagekraftig als tiefergehende Landerstudien. Die Ergebnisse sind allerdings auch nicht
besonders tberzeugend (vgl. den Uberblick bei Priewe 2020, S. 29-37). Der IWF favorisiert Debt
Sustainability Assessments (DSA) mit vielen Indikatoren flir die mittlere Frist (ca. 5 Jahre), die Kommis-
sion setzt eher auf S1, nutzt aber auch mittelfristige DSA. Die meisten Analysen zur Bestimmung von
universellen kritischen Grenzwerten von Schulden in Bezug auf Krisen oder Wirtschaftswachstum zei-
gen keine robusten Ergebnisse (Heimberger 2022).

3. Implizite Schulden im 5. Tragfidhigkeitsbericht der Bundesregierung
3.1 Modellannahmen und Szenarien

Der 5. Tragfahigkeitsbericht des BMF (2020) folgt einer Methodik, die weitgehend von Werding et al.
(2020) entwickelt wurde. Obwohl die Vorausschau bis 2060 geht, betont das BMF, dass im Bericht nur
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die Entwicklung bis 2040 von Interesse ist, da die Annahmen fiir 2040-60 noch zu unsicher seien. An-
hand der mittleren Variante der Bevolkerungsvorausberechnung von Destatis, basierend auf Daten
von 2018, werden demografische Trends bis 2060 benutzt, um zwei Szenarien (T+ und T-) bis 2060 zu
berechnen: T+ mit einem Bilndel von ,optimistischen”, T- mit eher ,pessimistischen“ Annahmen.
Beide Szenarien folgen einer streng angebotsbezogenen Sicht: anhand des Arbeitskrdftepotenzials
und einer neoklassischen Produktionsfunktion werden Wachstumspfade bis 2060 skizziert. Diesen
werden die DaA gegeniibergestellt. Sie machen im Ausgangsjahr etwa 60% der Staatsausgaben insge-
samt aus und im Jahr 2020 gut 26% des BIP. Sonstige Staatsausgaben sowie die Einnahmen des Staates
werden vom Ausgangsjahr ausgehend in konstanter Hohe relativ zum BIP fortgeschrieben. Im Bericht
wurde ein friheres Ausgangsjahr verwendet, im Folgenden wird die damalige Schatzung fir 2020 als
Ausgangspunkt verwendet.

Grundlage der demografischen Entwicklung ist die Geburtenzahl in der Vergangenheit, die in Abbil-
dung 1 dargestellt ist. Nach dem Geburtenboom (,Babyboomer”) nach dem Zweiten Weltkrieg bis
1965, als die Fertilitat auf 2,5 Kinder je Frau im gebarfahigen Alter gestiegen war, setzte ein drastischer
Riickgang bis auf etwa 1,35 ein, der in den letzten Jahren durch einen leichten Anstieg auf Giber 1,5
abgeldst wurde.® Die Geburtenzahl fiel ebenfalls und stabilisierte sich bei etwa 800.000 p.a., abgese-
hen von einem kurzen temporaren Riickfall auf etwa 680.000 in den Jahren der globalen Finanzkrise
(vgl. auch Bujard 2022).

Die zuklnftige demografische Entwicklung in der Variante 2 des Statistischen Bundesamtes wird mit
stark steigendem Altenquotient sowie leicht steigendem Jugendquotienten und damit auch stark stei-
gendem Abhangigen-Quotienten — der beide Quotienten zusammenfasst —in Abbildung 3 dargestellt.
Er steigt von 67% 2020 auf 92% 2060. Bei genauerer Betrachtung sieht man, dass der Abhangigen-
Quotient bis etwa Mitte der 2030er Jahre stark ansteigt, danach leicht bis 2045 fallt, um dann erneut
deutlich zu steigen. Die erste Welle des Anstiegs resultiert aus den Babyboomern, die dann aus dem
Erwerbsleben aussteigen. Danach erfolgt aber nur ein leichter Riickgang der Altenquote, etwas starker
ausgepragt bei der Jugendquote. Der starke Riickgang der Bevolkerung ab etwa 2040 dirfte mit den
Sterbeziffern der Babyboomer zusammenhangen, deren Lebenszyklus fur die allermeisten um 2050
beendet ist. Historisch ist die hohe Abhdngigenquote nicht ganz neu. 1871 lag sie im Deutschen Reich
etwas Uber der prognostizierten Quote fir 2060, jedoch war sie der hohen Jugendquote geschuldet.
Noch im Jahr 1939 lag der Abhadngigenquotient etwa auf dem Niveau von 2020 (BIB 2022). Betrachtet
man den Anstieg der Quotienten, dann gab es bereits seit etwa 1990 bis 2020 einen dhnlich starken
Anstieg des Altenquotienten wie der in Zukunft erwartete (BIB 2022). Somit waren demografisch-be-
dingte Kostensteigerungen kein neues Phanomen.

6 Der Riickgang resultiert aus verschiedenen Trends: kontinuierlicher Anstieg der Zahl kinderloser Frauen auf
21% (2018), Riickgang der Kinderzahl von Frauen mit deutscher Staatszugehorigkeit, hdhere Geburtenraten bei
Zuwandernden ab den 1970er Jahren.
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Abbildung 3

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

Geburtenziffern in BRD/Westdeutschland und
DDR/Ostdeutschland 1945-2019

NN TMUNNOETNIINOA TN NUNDET NN AMNMINNSNO
TITNDNNNNWOWOWWOWWWONNINININCONVVONNNNNOOOOO H AN
[N NN NN NN agNagNagNagNoNoNo N Ne) NN N N N Re) No) No) No) o) folo oo oo oo oo No]
T A A AT A A A AT A A A A AT A A A AT A AT ANANANANANANANANNN AN

Geburten in 1000 in Deutschland (rechte Achse)
—— BRD/Westdeutschland (linke Achse)
——— DDR/Ostdeutschland (linke Achse)

1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

Anmerkung: Ostdeutschland ab 1990 mit Berlin, Deutschland = BRD+DDR bis 1989. Geburtenziffer: Zahl der Geburten je Frau

im Alter 15-44 bis 1989 und 15-49 ab 1990.

Quelle: Destatis 2022a und BIB 2022a.

Abbildung 4

14. Bevolkerungsvorausberechnung (mittlere Variante)
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Annahmen: Wanderungssaldo 220.000 p.a., Fertilitat 1,55, Lebenserwartung 2060 Jungen 84,4 Jahre und Méadchen 88,1
Jahre. Altenquotient: UGber 67jahrige in vH der 20-67jahrigen; Jugendquotient: unter 20jahrige in vH der 20-67jahrigen, Ab-

hangigen-Quotient: Jugend- plus Altenquotient.

Quelle: Destatis 2020, Variante 2, eigene Berechnungen.

Die grofRte Bedeutung fir den 5. Tragfahigkeitsbericht haben die demografischen Annahmen, die den
Berechnungen von Destatis fur die mittlere Variante 2 folgen (Abbildung 4). Destatis hat zahlreiche

Varianten entwickelt,

die sich teilweise gravierend unterscheiden.

Sie reichen von einer
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Bevolkerungszahl von rd. 65 Mio. im Jahr 2060 — bei einem Wanderungssaldo von Null und ansonsten
ahnlichen Annahmen wie bei Variante 2 — bis zu 86 Mio. in einer Variante mit Anstieg der Geburten-
ziffer auf 1,7, starker Zunahme der Lebenserwartung und einem Wanderungssaldo von 330.000 Per-
sonen p.a. In der mittleren Variante 2 betragt der Wanderungssaldo p.a. 220.000 Personen, weniger
als in der jlingeren Vergangenheit (z.B. 2021 330.000) bzw. im Trend seit 1990 (ca. 300.000 p.a.); die
—in den letzten Jahren leicht angestiegene — Geburtenzahl von 1,55 je Frau im gebarfahigen Alter wird
durchgangig beibehalten. Die Lebenserwartung steigt moderat. Daraus ergibt sich 2060 eine Bevélke-
rungszahl von 78,2 Mio., 6% weniger als 2019 (82,2 Mio.). Grundsatzlich wiirde eine gleichgewichtige
Geburtenziffer von 2,1 Kindern je Frau zu einer stabilen Bevolkerungszahl fiihren, und zwar ohne Zu-
wanderung. Dies gilt aber nur, wenn die Zahl der Frauen in der geburtentypischen Alterskohorte auch
im Gleichgewicht ist und die Lebenserwartung nicht steigt. Dass die Nettozuwanderung eine so starke
Rolle fiir die Bevolkerungsentwicklung spielt, hat auch damit zu tun, dass die Geburtenziffer der Mig-
rantinnen wesentlich Giber der der deutschen Frauen der gleichen Altersgruppe liegt. Bei Letzteren
liegt die Geburtenziffer deutlich unter 1,5 (vgl. Birg 2003). Der Ausgleich des Geburtenknicks nach dem
Babyboom kam in hohem MaRe durch Zuwanderung zustande; die Bundesrepublik ist bereits seit 1972
ein Zuwanderungsland (Birg 2003). Die Zahl der Neugeborenen von Frauen mit auslandischem Pass ist
nahezu doppelt so hoch wie der Anteil der Auslander:innen an der Wohnbevdlkerung (Destatis 2022).

Flr den Arbeitsmarkt werden von Werding et al. das Erwerbspersonenpotenzial und die Erwerbsbe-
teiligung geschatzt sowie die Arbeitsproduktivitat. Dabei wird eine Prognosemethode des Ifo-Instituts
verwendet, die zahlreiche weitere Annahmen enthalt (Werding et al. 2020). Fir die Schatzung der
Erwerbslosigkeitsquote wird die NAWRU geschatzt (,non-accelerating-wage-rate-of-unemploy-
ment”), also eine Erwerbslosigkeit, bei der die Lohne weder inflationar steigen noch deflationar sin-
ken, so dass die Inflationsrate auf dem Zielniveau bleibt. Die Arbeitszeit je Erwerbstatige(n) wird Gber
den gesamten Projektionszeitraum konstant auf dem Ausgangsniveau gelassen. Auch der Anteil der
sozialversicherten Erwerbstatigen an allen Erwerbstatigen wird konstant auf dem Niveau der Aus-
gangsjahre (71%) gehalten. Diese Annahmen gelten fiir die Basisprojektionen, unabhangig von T- oder
T+.

Da die Ergebnisse der Szenarien T- und T+ sich stark unterscheiden (sie weichen auch teilweise erheb-
lich von der mittleren Variante 2 von Destatis ab), sollen die wichtigsten Annahmen und die Resultate
in Tabelle 1 dargestellt werden.
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Tabelle 1: Zwei Szenarien 2020-2060

T- T+
Annahmen
Bevélkerung, Verdnderung 2020-60 -11,1% (74,3 Mio 2060) +3,1 (86,3 Mio 2060)
Personen 65+, Anstieg in % p.a. 2020-60 0,71 0,64
Quotient 15-64jédhrige/65+, 2020/2060 2,9/1,7 2,9/2,1
Wanderungssaldo p.a. 110.500 300.000
Fertilitdt ab 2040/Geburtenziffer 1,43 1,73
Lebenserwartung Jungen/Mddchen 2060 86,2/89,6 84,4/88,1
Erwerbslosenquote 5,6 (2040), 5,7 (2060) 3,7 (2040), 4,0 (2060)
Arbeitslosenquote 7,7 (2040), 7,8 (2060) 5,1(2040), 5,5 (2060)
Rentenzugangsalter (Durchschnitt) +1 (bis 2060) +2 (bis 2060)
Totale Faktorproduktivitdit, % p.a. +0,6 +0,8
Realzins auf Staatsanleihen 0,3% bis 2030, 1,2% bis 2040, Anstieg auf 3,0% 2060
BIP-Wachstum 2019-2060, Durchschnitt 0,5% p.a. 1,05% p.a.
Anteil DaA am BIP, 2020/2060, % 26,0/32,8 (+6,8 PP) 26,0/29,2 (+3,2 PP)
d = Zunahme DaA 2020-2060, p.a., % 1,07 1,35
Resultate
a—g, PP 0,6 0,3
r — g (Mittelwert fur r), PP 0,9 0,4
Primérsaldo 2040/2060 -2,7/-5,1 -0,5/-1,5
Finanzierungssaldo 2040/2060 -4,7/-13,8 -1,8/-4,9
Schuldenquote 2040/2060 67,2/185,5 40,2/73,3
Zinslastquote, % des BIP7 2020/2060 0,7/8,7 0,7/3,4
Anstieg Zinslast, PP +8,0 +2,7
S2-Liicke, PP 4,1 1,49

Erlauterungen: Primarsaldo, Finanzierungssaldo und Schuldenstand fiir 2020 zum Vergleich: 1,5%, 0,8% und
56,5% des BIP nach Werding et al. 2020 mit statistischem Basisjahr 2018. DaA Demografie-abhdngige Ausgaben,
a Wachstumsrate der DaA p.a. S2-Liicke: Hypothetischer Konsolidierungsbedarf im Jahre 2020, um die Kriterien
von S2 dauerhaft bei unendlichem Zeithorizont zu erfillen, bezogen auf das BIP des Jahres 2020. Die Angaben
beziehen sich auf die Basisvariante bei Werding et al. 2020.

Quelle: Werding et al 2020, Tabellenanhang, eigene Berechnungen.

Die DaA steigen mit dem Abhangigen-Quotienten, und zwar schneller als das BIP in beiden Varianten.
Einzelne wichtige Determinanten der DaA, etwa die Renten, sind an die Lohnsteigerungen gekoppelt,
und damit mehr oder minder an das BIP-Wachstum. In T- steigen die DaA um 1,07% im Durchschnitt
bis 2060, in T+ um 1,35, wahrend das BIP in T- nur um 0,5% und in T+ um 1,05% p.a. steigt. Damit ist
klar, dass der Anteil der DaA am BIP im Zeitraum 2020-2060 steigt, namlich um 6,8 PP in T- und nur
3,2 PP in T+. Sowohl die Einnahmen des Staates wie auch die sonstigen Ausgaben steigen entspre-
chend der Annahme ,,no-policy-change” parallel zum BIP.

Um den exponentiell steigenden Ausgabeniiberschuss zu erkennen, bedarf es keiner Umrechnung des
Uberschusses in Schuldenquoten. Eine simple Exponentialrechnung reicht aus. Abbildung 5 zeigt, dass
der Anteil der DaA am BIP bis 2060 in den beiden Varianten von knapp 26% auf 32,8% bzw. 29,2%
ansteigt. Es ist also kein ein- oder zweimaliger Niveauanstieg, sondern exponentielles Wachstum mit
unterschiedlichen Raten. Die Autoren vermuten, dass das Uber dem BIP-Wachstum liegende

7 Errechnet nach Werding et al. 2020, Tabelle A7, S. 180, sowie Interpolation der o.a. Realzinssitze zwischen
den 5-Jahreszeitraumen.

25




Wachstum der DaA auch nach 2060 anhalt (a3 > g). Diese Betrachtung trennt das demografische Prob-
lem, vor dem wir stehen, von der Schuldenfrage, die zu einem groBen Teil von den Zins-Wachstums-
Annahmen abhangt (siehe unten). Eine Erhéhung der Wachstumsrate der Steuern und Abgaben um
jahrlich 0,2% (T-) bzw. knapp 0,1% (T+) wirde die Liicke schlieRen, oder analog Kiirzungen bei den DaA
oder sonstigen Staatsausgaben in dhnlicher GréRenordnung. Kumuliert ist die Liicke zumindest bei T-
betrachtlich, zumal sie nach 2060 bei weiter steigendem Altenquotienten zunehmen wird, aber sicher
nicht dramatisch. Im Szenario T+ ist die Finanzierungsliicke nahezu vernachlassigbar.

Abbildung 5

Demografie-abhangige Ausgaben, Anteil am BIP in %
in Varianten T- und T+
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Quelle: Werding et al. 2020, Tabelle A6 S. 179. Lineare Interpolation zwischen 5-Jahreszeitraumen
durch JP.

3.2 Die Bedeutung der Zinssteigerung bis 2060

Ein zentraler Punkt fiir die Schatzung der Schuldentragfihigkeit in beiden Varianten sind die Annah-
men Uber die Zinssteigerungen beim impliziten Zins auf real 3% und nominal 5%. Dies wird ohne wei-
tere Begriindung als ,,Normalwert” angesehen, wobei relativierend auch andere Annahmen durchge-
rechnet werden. Die Zinssteigerung tritt vor allem nach 2040 ein und erklart einen erheblichen Teil
der Schuldenexplosion nach 2040 (Dénnebrink/Grevenbrock 2022 schitzen den Anteil auf 80%). Die
Differenz r-g ist bei beiden Varianten bis 2030 negativ, und wird danach besonders bei T- stark und
zunehmend positiv. Im Jahre 2060 betragt das Zins-Wachstums-Differential r-g in T- +2,5 Prozent-
punkte, in T+ 1,95 Prozentpunkte. Eine derart grolRe Differenz gab es in vermeintlichen Normaljahren
vor der Finanzkrise 2008 nicht oder nur selten. Die Annahmen entbehren einer empirischen und the-
oretischen Fundierung bzw. stehen im Widerspruch zu wichtigen 6konomischen Theorien lber die
Determinanten von Zinssatzen (siehe Abschnitt 5).

In den Alternativrechnungen mit niedrigeren Realzinsen als den Basisvarianten ist der Schuldenanstieg
2030-2060 in T- wesentlich schwacher, aber die steigende Dynamik unverandert, wahrend in T+ die
Zinswirkung mit Realzinsen von 1,5% oder darunter einen viel flacheren Schuldenverlauf bis 2060
zeigt, obwohl erst ab 2030 das Postulat r > g bis 2060 eingehalten wird (vgl. Abb. 4.13 in Werding et
al. 2020, S. 129). Damit wird deutlich, dass der Schuldenanstieg in Variante T- viel mit den steigenden
Realzinsen und in der Variante T+ nur wenig mit demografischem Wandel zu tun hat. Vielmehr flihrt
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die gewahlte Methode zur Verwischung demografischer Trends und exogen gesetzter 6konomischer
Variablen und erschwert daher unnotig die Entscheidungsfindung bei der Bewaltigung des demogra-
fischen Wandels.

Entscheidend fir die Methodik der Tragfahigkeitsanalysen des BMF bzw. von Werding et al. (2020) ist
jedoch der Indikator der S2-Liicke. Diese Liicke ist, wie die Autoren betonen, relativ zinsunelastisch —
im Gegensatz zur Analyse der Dynamik der Schuldenquote. Mit anderen Worten, niedrigere Realzinsen
flihren nicht zwingend zu niedrigeren S2-Liicken und damit zu niedrigeren Konsolidierungszwangen.
Dies liegt an zwei Griinden: Erstens, der niedrigere Diskontierungszins im Fall niedrigerer Zinsen er-
hoht den Barwert der Priméariberschisse und mindert den Konsolidierungsbedarf; der Barwert von
zuklnftigen Priméardefiziten wiegt indessen schwerer und vergroRert den Konsolidierungsbedarf. Um-
gekehrt bei hohen Zinsen, die die Verschuldung verteuern, aber den Barwert zukiinftiger Primardefi-
zite verringern. Zweitens, die S2-Llicke bezieht sich auf den Konsolidierungsbedarf in der Gegenwart.
Wird also friih konsolidiert, werden Zinskosten von Anfang an gemindert und gar Haushaltsliber-
schiisse erzeugt, die zusatzlich als staatliches Vermogen gespart werden kénnen, um zukiinftige Schul-
denlasten zu mindern (vgl. Textbox 11 in Werding et al. 2020, S. 130-132). So entsteht das Paradox,
dass der Tragfahigkeitsbericht, wiirde er in Politik umgesetzt, schon in der Gegenwart bei recht nied-
rigen Schuldenguoten und glinstigen Zinsen Primar- sowie Haushaltsliberschiisse erzeugt, mithilfe de-
rer Jahrzehnte spater Schuldensteigerungen gedampft oder ganz vermieden werden kdnnen: jetzt
wirde fiir die Zeit nach 2040 gespart werden (kritisch dazu auch Mum/Tirk 2014). Im Umkehrschluss
heil’t dies, dass bis dahin notwendige priméare Staatsausgaben steuerfinanziert oder gestrichen (oder
Staatseinnahmen erhéht) werden miissen, um der intertemporalen Budgetrestriktion gerecht zu wer-
den. Dies wiére lange anhaltende Austeritat. Hinzu kommt, dass bei héheren Zinsen, welche die Bar-
werte zukiinftiger Primarsalden vermindern, sich die tatsachlichen spateren Kosten der Verschuldung
verteuern.

Das Zinsparadox wird noch deutlicher, wenn man die geringe Zinselastizitat der S2-Llicke mit der star-
ken Zinselastizitat der Schuldenquote vergleicht. Wird S2 als zentraler, letztlich maRRgeblicher Tragfa-
higkeitsindikator gewahlt, ist die Hohe der Schuldenquote irrelevant. Ist die Zinselastizitat fur Schul-
dentragfahigkeit wenig relevant, also der Zinssatz relativ unbedeutend, dann misste auch das Zins-
Wachstumsdifferential wenig relevant sein. Jedoch wird es zu Recht als die entscheidende Determi-
nante flir Tragfahigkeit angesehen.

Beide Szenarien benutzen die gleichen Zinsannahmen, kommen aber zu ganz unterschiedlichen Ergeb-
nissen. Ein genauerer Blick zeigt, dass es auf das Zins-Wachstums-Differential ankommt, nicht allein
auf die Zinsen, und hier schneidet T- viel schlechter ab. Fir dieses Differential ist selbstverstandlich
der implizite Zinssatz von groBer Bedeutung, der in Bezug auf g unelastisch ist. Ein weiterer Grund
dafir, dass die Ergebnisse relativ zinsunelastisch erscheinen liegt darin begriindet, dass das demogra-
fische Problem mit dem Dilemma a > g mit dem Schuldenproblem bei r > g vermischt wird. Die beiden
Problemkreise zu trennen hilft, die demografischen Probleme besser zu fokussieren (dhnlich Don-
nebrink/Grevenbrock 2022).

Die Simulationsrechnungen in Bezug auf T- und T+ zeigen eine erstaunliche Selektivitat. Die wichtigs-
ten Variable, die Abgabenquote, wird nicht variiert, sondern geradezu tabuisiert. Dies gilt auch fir
Ausgabenkirzungen im Block derjenigen Staatsausgaben, die nicht zu den DaA zahlen.
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3.3 Makrookonomische Inkonsistenz der Szenarien

AbschlieBend soll auf eine Inkonsistenz der Tragfahigkeitsanalysen nach dem dargestellten Muster der
flinf Tragfahigkeitsberichte des BMF hingewiesen werden. Bei den Szenarien T- und T+ handelt es sich
erklartermalen nicht um makrodkonomische Modelle, sondern um Partialanalysen einzelner Variab-
len. In beiden Szenarien kommt es aufgrund der unterstellten Kreditfinanzierung der DaA zu einem
langanhaltenden Uberschuss der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage iiber das gesamtwirtschaftliche
Angebot. Die Angebotsseite wird Gber eine makrookonomische Produktionsfunktion modelliert, wah-
rend auf der Nachfrageseite die schneller als das BIP wachsenden DaA stehen sowie die sonstigen
Staatsausgaben, die im Tempo des BIP wachsen. Wenn auch der private Konsum und die privaten
Investitionen im Tempo des BIP wachsen, gibt es vier Moglichkeiten des Ausgleichs von Angebot und
Nachfrage: (a) es kommt zu Inflation, obwohl diese eigentlich per Annahme ausgeschlossen wurde;
(b) es kommt zur Verdrangung des privaten Konsums oder der privaten Investitionen oder der sonsti-
gen Staatsausgaben. Werden Investitionen verdrangt, ist es wahrscheinlich, dass der technische Fort-
schritt und das Wachstum beeintrachtigt werden; (c) es wird mehr importiert, wodurch das BIP bei
konstanter Exportquote sinkt bzw. langsamer wachst; (d) die stark steigende Nachfrage infolge der
DaA stimuliert Wachstum und die Arbeitsproduktivitdat sowie die totale Faktorproduktivitat — dadurch
stiege das BIP schneller, und alle Annahmen fir T- und T+ missten revidiert werden. Dies torpediert
das rein angebotsbezogene Modell der Erzeugung des BIP. Zur Lésung des Problems der beiden unre-
alisierbaren Varianten wird natirlich implizit die Senkung der DaA (bzw. die Dampfung von deren An-
stieg) oder der sonstigen Staatsausgaben vorgeschlagen, also ein mehr oder minder tiefer Eingriff in
den Sozialstaat, sofern Ausgabensteigerungen aus Griinden der vermuteten Fehlanreize kategorisch
ausgeklammert werden (wie schon beim SVR 2003, Ziffer 446).

Natiirlich wird man einwenden, dass die Tragfdhigkeitsanalyse kein gesamtwirtschaftliches Modell
darstellen soll, sondern nur eine Modellrechnung. Aber eine Modellrechnung, die in der Realitat gar
nicht existieren kann, kann kaum eine ernsthafte Modellrechnung sein. Mit der Modellierung der An-
gebotsseite wurde eine (neoklassische) makrookonomische Modellierung begonnen, die zu gleich ho-
her realer Nachfrage flihren muss, also einen Nachfrageliberschuss durch die DaA ausschlief3t.

Die Schlussfolgerung ist: implizite Staatsschulden, wie sie in den Tragfahigkeitsstudien ermittelt wer-
den, sind keine echten Staatsschulden, die sich zu den expliziten Staatsschulden addieren lassen. Sie
konnen in der Wirklichkeit gar nicht entstehen, weil die Resultate den Annahmen widersprechen. Sie
sind hypothetische Konstrukte. Der Begriff implizite oder verdeckte Staatsschulden ist daher irrefiih-
rend. Direkte Staatsschulden existieren 6konomisch, buchhalterisch und rechtlich. Implizite Staats-
schulden resultieren aus einem Korb von Annahmen, die makrockonomisch nicht konsistent sind, weil
das gesamtwirtschaftliche Angebot und die aggregierte Nachfrage jahrzehntelang auseinanderklaffen.

3.4 Vergleich der Varianten T- und T+

Der Vergleich der beiden Varianten, die als ,,eher pessimistisch” und ,eher optimistisch” apostrophiert
werden, wirft zunachst die Frage auf, wie die erheblichen Unterschiede in der Schuldenquote im Jahr
2060 — 73% zu 185% - zustande kommen (vgl. Abbildung 6). Die zweite Frage ist, wie die beiden Vari-
anten zu bewerten und welche Kriterien dabei angelegt werden sollten. Auf den ersten Blick erscheint
T+ eindeutig erstrebenswerter: trotz starkem demografischen Wandel und starkerem Anstieg der DaA
als des BIPs ist alles leicht finanzierbar, wenn nur eine leicht héhere Schuldenquote akzeptiert wiirde
(oder alternativ geringe Einsparungen und/oder geringe Abgabensteigerungen implementiert
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wirden). Selbst die starken Zinssteigerungen ab 2040 erscheinen unproblematisch. Doch diese Ant-
wort ist vordergriindig.

Abbildung 6: Schuldenquoten und Zinslastquoten in Varianten T- und T+

Bruttoschuldenquote und Zinslastquote bei T- und T+ in % des BIP
2020-2060
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Quelle; Werding et al. 2020, S. 180, eigene Berechnungen. Interpolation der 5-Jahres-Intervalle durch JP.

Was die erste Frage angeht, so kommen die Unterschiede durch zwei Faktoren zustande: die Wachs-
tumsdifferenz von a > g und das Zins-Wachstums-Differential r-g. Beide Differentiale sind in T- deutlich
unglinstiger. Die Different 4 — g betragt in T- 0,55 PP, in T+ nur 0,3 PP, die r-g Differenz liegt bei 0,9 PP
zu 0,35 PP. Was anféanglich gering aussieht, wird bei exponentiellem Wachstum tber 40 Jahre groR:
die DaA steigen bei T- bis 2060 um 31 PP schneller als das BIP, bei T+ nur um 19 PP.

Allein dieser Faktor erhéht die Schuldenquote im Jahr 2060 gegeniiber 2020 um 43 PP bei T-, und um
nur 15 PP bei T+, verglichen mit einer Situation, in der r = g ist. Dieser Potenzierungsfaktor hat mit
demografischem Wandel nichts zu tun. Der ungiinstigere Schuldenanstieg bei T- ist auch nicht den
héheren Zinsen geschuldet (die Zinsannahmen sind ja flir beide Varianten mit 1,4% im Durchschnitt
der Periode 2020-2060 gleich), sondern allein den unterschiedlichem Wachstumsannahmen und so-
mit dem unterschiedlichen r-g Differential. Der Anstieg der Schuldenquoten in beiden Varianten nach
2030 bzw. nach 2040 ist allerdings in erster Linie den stark steigenden Realzinsen in beiden Varianten
zuzurechnen. Rechnet man mit niedrigeren Realzinsen (1,5 oder 0% im Jahr 2060), ergeben sich fiir T-
und T+ erhebliche Unterschiede (Werding et al. 2020, Abb.4.13 S. 129): bei T- ist der Schuldenanstieg
nach wie vor explosiv nach 2030, bei T+ ist der Schuldenanstieg nach dem Minimum im Jahr 2040
minimal.

Dass die DaA starker als das BIP steigen, starker in T- ausgepragt, liegt im Kern am steigenden Abhan-
gigen-Quotient, insbesondere am Altenquotient. Unter den verschiedenen Bereichen, die dazu beitra-
gen, dominieren eindeutig die Ausgaben der Rentenversicherung in beiden Varianten (vgl. Abbildung
7). Dies erscheint plausibel, denn die Renten steigen infolge der pro-Kopf-Einkommensentwicklung,
die wiederum mit dem Wirtschaftswachstum stark korreliert, und zudem mit der Zunahme der Zahl
der Rentner:innen. Hoheres Wachstum des BIP brachte keine relevante Entlastung, denn die DaA sind
auch wachstumsabhangig. Auch eine hohere Erwerbsbeteiligung von Frauen, verlangerte Lebensar-
beitszeiten mit spaterem Renteneintrittsalter oder auch weitere starke Wanderungssalden tragen
zeitverzogert zu hoheren DaA bei. Aus rein demografischer Sicht ist die einzig nachhaltige Variable,
die das demografische Problem auf Dauer I16sen kdnnte, ein Anstieg der Geburtenrate im Verhaltnis
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zur Sterberate, also die Anndherung an ein demografisches Gleichgewicht und damit die Senkung des
Altenquotienten auf ein niedriges Niveau.

Abbildung 7

Variante T-: Zunahme der demografieabhingigen Kosten
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Quelle: Werding et al. 2020, S. 176, eigene Berechnungen.

Die wesentlichen Unterschiede zwischen den beiden Varianten liegen beim Wanderungssaldo
(105.000 zu 300.000 p.a.) und der vermutlich dadurch bedingten héheren Fertilitat (1,43 zu 1,73 Kin-
der je Frau), denn diese ist bei Zuwandernden aus dem nicht-europdischen Ausland auf langere Zeit
hoher, bis sie sich entsprechend bisherigen Erfahrungen den in Deutschland vorherrschenden Zahlen
nahert. Allerdings muss man die hdheren Integrationskosten und die héheren Jugendkosten gegen-
rechnen, denn die heute Geborenen kommen erst in etwa 20 bis 25 Jahren auf den Arbeitsmarkt und
werden erst dann Beitrags- und Steuerzahler. Die Zuwandernden mussten vorwiegend aus dem nicht-
europdischen Ausland kommen, denn die Zuwanderung aus EU-Léandern in diesem Male diirfte keine
héhere Fertilitdt mit sich bringen und vor allem in den Herkunftslandern grof3e Liicken beim Arbeits-
kraftepotenzial hinterlassen und das dortige Produktionspotenzial auszehren. Letzteres gilt allerdings
auch fiur nicht-europaische Auswanderungsldander, insbesondere wenn andere alternde EU-Lander
und Drittstaaten ahnlich stark auf Zuwanderung setzen. Fir Deutschland wiirden bei einem Wande-
rungssaldo von 300.000 p.a. mehr als 12 Millionen Einwanderer:innen bis 2060 kommen, etwa 14%
der heutigen Wohnbevdlkerung bei einem derzeitigen Anteil von rund 26% Personen mit Migrations-
hintergrund. Es sollte Prioritdt haben, die Bedingungen fir hohere Fertilitat fur alle in Deutschland
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lebenden Frauen, gleich welcher Nationalitat, gleich ob zugewandert oder hier geboren, so gut wie
moglich zu verbessern.

Zudem ist zu bedenken, dass eine schrumpfende Bevdlkerung (wie in T- oder in anderen Varianten
von Destatis) auch Vorteile mit sich birgt, etwa 6kologischer Art, bei der Wohnungsversorgung und
bei geringeren Infrastrukturkosten. Auf jeden Fall missen die drei Varianten starke Zuwanderung, Er-
héhung der Fertilitdt ohne starke Zuwanderung sowie schrumpfende Bevolkerung sorgfaltig abgewo-
gen werden. Dabei dirften die fiskalischen Kosten nur ein Kriterium unter anderen sein. Das Pro-Kopf-
Einkommen wiére im Ubrigen in beiden Varianten T- und T+ im Jahre 2060 ahnlich, die Verldngerung
des Rentenzugangsalters bei T- etwas geringer bei leicht héherer Lebenserwartung. Starkere Arbeits-
krafteknappheit diirfte die Lohnquote tendenziell steigern und Einkommensungleichheit mindern. Al-
lerdings sind alle diese Annahmen mit Vorsicht zu betrachten. Destatis hat wesentlich mehr Varianten
durchgerechnet, und T+ und T- werden zwar bei Werding et al. (2020) und im Tragfahigkeitsbericht
des BMF als moderate mittlere Varianten bezeichnet, aber T+ beruht eher auf den hochsten Zuwan-
derungsraten, die Destatis unter vielen anderen Szenarien durchrechnet. Die Zukunft ist offener als es
beim Blick auf T- und T+ erscheint.

So gesehen ist T- auf den zweiten Blick nicht unbedingt problematischer als T+. Allerdings hatte eine
schrumpfende Bevolkerung massive Folgewirkungen fir die Wirtschaftsstruktur, erzwungen durch
stark zunehmende Arbeitskrafteknappheit. Die Perspektive ware ein Schritt in Richtung Nullwachstum
und Kapitalexport. Eine fundierte Entscheidung ist angesichts der beiden Szenarien und angesichts
ihrer makrodkonomischen Inkonsistenz nicht méglich. Wird eine Schuldenfinanzierung der Kostendis-
krepanz ausgeschlossen, lassen sich die Modellrechnungen nur vergleichen, wenn gleichzeitig die Fi-
nanzierungsoptionen verglichen werden.® Insofern mindert die Methodik der Tragfihigkeitsuntersu-
chung ihren Nutzen ganz erheblich. Darlber hinaus wird deutlich, dass Szenarien wie T+ und T- weit-
reichende wirtschafts- und gesellschaftspolitische Folgen haben und weit liber die Analyse von Schul-
dentragfahigkeit hinausgehen.

3.5 Fazit

In diesem Abschnitt wurde 5. Tragfahigkeitsbericht des BMF sowie die grundlegenden Vorarbeiten von
Werding et al. (2020) dargestellt und kritisch erdrtert. Die Annahme von no-policy-change lber einen
vierzigjahrigen Zeitraum ist extrem weit von der Wirklichkeit entfernt, und die Ersatzlésung per An-
nahme, dass die Kosten des demografischen Wandels kreditfinanziert werden, die niemand ernsthaft
auch nur in Erwagung zieht, macht die Analyse noch wirklichkeitsferner. Gleichwohl ist es wichtig,
langfristige Szenarien zu entwickeln, um den demografischen Wandel abzuschatzen, zu gestalten,
Handlungsoptionen aufzuzeigen und Finanzierungsldsungen der verschiedensten Art abzuwagen. Da-
bei ist die Fokussierung auf verdeckte Staatsschulden eher hinderlich als nitzlich, weil sie zur Vermi-
schung demografischer und fiskalischer Probleme flihrt, Zukunftsunsicherheit durch eine Fiille von An-
nahmen reduziert werden muss, Dutzende von Alternativvarianten durchgerechnet werden und zu-
dem viele zentrale Handlungsoptionen ausgeklammert werden, weil die Schuldenfrage die demogra-
fischen Probleme dominiert.

Gleichwohl, eine genauere Analyse der demografischen Kosten zeigt, dass bei steigendem Alten- bzw.
Abhdngigen-Quotient Demografie-abhangige Kosten entstehen, deren Wachstumsrate & in

& Wenn man in diesem Kontext alternative Szenarien vergleicht, sollte man im Auge behalten, dass es neben
demografisch bedingten Kosten auch noch andere GroRprojekte gibt, die groRe Kosten verursachen, insbeson-
dere die 6kologische Transformation.
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Deutschland systematisch tiber der des realen BIP g liegt. Geringe anfangliche Diskrepanzen tiirmen
sich Uber vier Jahrzehnte hinweg auf, in der Variante T- zu gravierenden Finanzierungsproblemen, im
Gegensatz zur Variante T+. Diese Kostendynamik wird durch eine zweite Kostendynamik potenziert,
die einem steigenden Zins-Wachstumsdifferential geschuldet ist. Letzteres resultiert aus geringerem
Wirtschaftswachstum, teilweise demografisch bedingt, und der Annahme, dass die Realzinsen auf 3%
bis 2060 steigen, so dass sich eine Konstellation r > g ergibt, die fiir S2 als notwendige Bedingung fir
Schuldentragfahigkeit angesehen wird. Wird die Orientierung an S2 aufgegeben und werden die Zins-
annahmen gedndert, reduziert sich das Problem auf die Kosten infolge von & > g. Werden hier Abga-
bensteigerungen, selbst in sehr geringer Hohe durchgerechnet, reduziert sich das Problem a > g weit-
gehend. Im Szenario T+ ist es ohnehin gering.

Dass eine tragfahige Schuldenentwicklung relativ zinsunelastisch ist, wird zurlickgewiesen. Die Zin-
selastizitat darf nicht isoliert auf die Realzinshohe beschrankt werden, sondern muss auf das Zins-
Wachstums-Differential bezogen werden. Es ist auch nicht zu erkennen, dass sich verschiedene For-
men der Zinsanalyse — Diskontierungsfaktor versus Kostenfaktor fiir den Fiskus — gegenseitig neutrali-
sieren. Vielmehr widersprechen sie sich. Der Diskontierungsansatz macht die tatsachlichen jahrlichen
Kosten von Staatsschulden ja nicht kleiner. Die auf den ersten Blick frappierenden Divergenzen zwi-
schen den Varianten T- und T+ werden vor allem auf die Unterschiede der Wanderungssalden und das
daraus resultierende Wirtschaftswachstums zuriickgefiihrt. Eine genauere Betrachtung von T+ ldsst
sie in einem kritischeren Licht erscheinen, und T- hat auch substanzielle Vorteile. Beide Szenarien sind
makrodkonomisch unvollstiandig und daher inkonsistent, sodass sich grofRe, fortwahrend steigende
Nachfrageiiberhange in beiden Varianten gegeniiber dem Produktionspotential ergeben. Insofern las-
sen sich die Szenarien nicht ernsthaft vergleichen. Sie ersetzen keine makrokonomische Analyse, weil
sie in Partialanalysen steckenbleiben. Das mindert den Nutzen der Tragfahigkeitsanalysen.

4. Ruckkehr zu ,normalen” Realzinsen?

Der 5. Tragfahigkeitsbericht des BMF sowie Werding et al. 2020 nehmen, wie erwahnt, ab 2040 eine
langsame Riickkehr zu einem Realzins von 3% auf Staatsanleihen (impliziter Zins) an. Diese Annahme
folgt dem Debt-Sustainability-Monitor 2018 der EU-Kommission (EC 2019). Im nachfolgenden Bericht
der Kommission von 2021 wurde der reale ,Normalzins” bereits auf 2% gesenkt (EC 2021, S. 74). Es
fehlt eine empirische oder theoriegestiitzte Begriindung fiir diese Annahmen. Zwar wird erwahnt, dass
es im wissenschaftlichen Diskurs zu diesem Thema unterschiedliche Auffassungen gibt, was die Auto-
ren dazu motiviert, unterschiedliche Zinsannahmen durchzuspielen, jedoch finden sie in die entschei-
denden Varianten keinen Eingang. Dieses Vorgehen ist unbefriedigend.

Der S2-Indikator wiirde dann infolge von fortwahrenden Primardefiziten stets Insolvenzgefahr signa-
lisieren. Dass r > g sein misse, hatte Blanchard 1990 behauptet, denn g > r sei ein ,theoretisches
Kuriosum®, aber 2019 bestatigte er in einer viel beachteten Rede vor der American Economic Associ-
ation das Gegenteil fiir die US-Nachkriegsgeschichte und dnderte seine Meinung fundamental (vgl.
Blanchard 2019 und 2023).

In Deutschland lag das Verhaltnis von Realzins zu Wirtschaftswachstum (iber den hier untersuchten
Zeitraum bei 2,9% zu 2,6%, das Differenzial r-g liegt bei nur 0,3 PP (Abbildung 8 und 8a). Schaut man
statt auf den langfristigen Zinssatz fiir Staatsanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit auf den Durchschnitt
von kurzfristigem und langfristigen Zins, sinkt der Mittelwert von r-g auf nahezu null. Der implizite
Zinssatz liegt normalerweise unter dem Zins fiir 10jahrige Staatsanleihen, irgendwo zwischen dem
kurz- und dem langfristigen Zins. Rechnet man noch Zinsbesteuerung ein, liegt der implizite
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Nettozinssatz auch in Deutschland leicht unter der durchschnittlichen Wachstumsrate (ausfiihrlich
Priewe, 2020c, S. 422ff.).

Abbildung 8

Deutschland: langfristige Realzinsen und reales BIP-Wachstum 1961-2021
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Quelle: FRED, eigene Berechnungen.

Abbildung 8a

Deutschland: Differenzial lang- und mittelfristiger Zinsen und
BIP-Wachstum (r-g)
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Quelle: FRED, eigene Berechnungen. rl Zins von Staatsanleihen mit 10jahriger Restlaufzeit, kurzfristiger Zins am Interbanken-
markt, rm Mittelwert von realem kurz- und langfristigem Zins.

In den USA lag im gleichen Zeitraum das Wachstum etwas hoher als in Deutschland und der Zinssatz
etwas niedriger (Abbildung 9 und 9a). Das Wachstum lag bei 3,0%, der langfristige Realzins bei 2,2%,
folglich betrug das Differenzial r-g im Mittelwert -0,8%. Nimmt man auch hier den mittelfristigen Zins-
satz, liegt der Mittelwert des Differenzials sogar bei -2,1%. Auf jeden Fall scheint eine Konstellation
von r < g eher die Regel als die Ausnahme zu sein, und in Deutschland ist der Uberschuss von r iiber g
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minimal. Ein positives Differenzial mit 2 bis 2,5 PP als Riickkehr zur Normalitat im Jahr 2060 anzuneh-
men, wie im Tragfahigkeitsbericht des BMF bzw. bei Werding et al. 2020 erscheint vollkommen neben
dem historischen Trend der letzten 60 Jahre zu liegen. Auch ein Realzins von 2,0% im Jahr 2060 bei
einem Wachstum von nur 0,5% bzw. 1,1% in den beiden Szenarien erscheint unplausibel, jedenfalls
fehlt eine Begriindung.

Abbildung 9

USA: langfristige Realzinsen und reales BIP-Wachstum
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Quelle: FRED, Weltbank (World Development Indicators). Langfristige Zinsen (rl) 10 Jahre Restlaufzeit, kurzfris-
tige Zinsen 1 Jahr Treasury Bills. rm Durchschnitt von kurz- und langfristigem Zins.

Abbildung 9a

USA: Differential lang- und mittelfristiger Zinsen und BIP-Wachstum
(r-g) 1962-2021

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0.0 |||||-|||

-2,0

-4,0

-6,0

8,0 Mittelwert rl-g 1962-2020 -0,70

-10,0 Mittelwert rm -g 1962-2020-1,99

-12,0
N < O 00 O AN < WO AN VOO N VOO N O O NS O o O
O O O O NNIMNIMNIMNOOWDWODWOWOW O OO0 OO OO OO0 dJd d +d +H -+ N
A OO OO OO OO OO OO OO O OO O OO OO OO OO o o
o e e e AN AN AN AN AN NN NN NN

Erlauterungen und Quelle wie Abbildung 9.

Natdirlich ist die rein empirische Betrachtung der Hohe des Zinssatzes und dessen Relation zum Wachs-
tum unzuldnglich. Leider gibt es viele, sehr unterschiedliche Theorien, die Zinsen erkldaren wollen.
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Verschiedene Theorien weisen darauf hin, trotz unterschiedlicher Begriindung, dass in Zukunft die
Zinsen eher niedrig bleiben, also nicht zu Realzinsen von 3% zurlickkehren (vgl. auch Holtfrerich 2015
zur Diskussion liber Zinsen sowie Textbox 10 in Werding et al. 2020, S. 124 ff.).

Weit verbreitet ist die Geldtheorie von Knut Wicksell, die Eingang in neu-keynesianische Theorien ge-
funden hat, dass der natiirliche oder neutrale Zins als Gleichgewichtswert in der Gegenwart und in der
vorhersehbaren Zukunft in entwickelten Landern niedrig oder negativ sei. Der Hauptgrund ist dem-
nach — etwa in den Theorien ,,sdkularer Stagnation” — eine Tendenz zur Wachstumsverlangsamung, zu
nachlassendem technischem Fortschritt und zur Alterung der Gesellschaft. Deflationsrisiken sind
wahrscheinlicher als Inflationsrisiken. Nach unten starre Nominalzinsen, insbesondere an der Null-
Grenze, verlangen mehr expansive Fiskalpolitik (reprasentativ Rachel/Summers 2019). Auch die weit
verbreitete Taylor-Regel fiir die Geldpolitik beruht hinsichtlich des kurzfristigen Normalzinses auf der
Schatzung eines langfristigen neutralen Zinses in der Tradition von Wicksell.

Eine von den meisten Post-Keynesianern vertretene Theorie besagt, dass die Zentralbank in entwi-
ckelten Landern nicht nur die kurzfristigen Zinsen, je nach Inflationsgefahr, bestimmt, sondern indirekt
— nicht nur, aber auch durch Quantitative Easing — die langfristigen Zinsen beeinflussen kann. Die er-
warteten kurzfristigen Zinsen bestimmen weitgehend die langfristigen risikolosen Zinsen, solange die
Liquiditatspraferenz gering ist. Der monetére Zins ist damit autonom und nicht durch die Grenzpro-
duktivitat des Sachkapitals oder die Sachkapitalrenditen bestimmt (reprasentativ Lavoie 2014, empi-
risch dhnlich Borio et al. 2017). Wenn Inflation erfolgreich kontrolliert wird, besteht die Chance, den
Realzins und damit Rentiereinkommen klein zu halten. Im globalen Kontext ist es letztlich die Geldpo-
litik des Landes, das liber die dominierende, quasi-globale Wahrung verfiigt, die den Takt der Geldpo-
litik in anderen Landern mitbestimmt. In Lindern mit h6herem Abwertungsrisiko, das meist mit Infla-
tionsrisiko verbunden ist, ist die Wahrungspramie geringer als in den USA und der Zinssatz héher. Nur
wenige Wahrungen sind so gut wie der US-Dollar als Wahrung zur Wertaufbewahrung geeignet.

Eine dritte Richtung der Geldtheorie betont entweder die Zinsbestimmung (langfristiger Zins) durch
Sparen und Investieren, also durch Strome (reprasentativ zahlreiche Lehrbiicher mit IS-LM-Modellen),
oder durch die Rolle der Bestande von Ersparnissen und Sachkapital, die Resultat der Stréme der Ver-
gangenheit sind (,,Loanable Funds Theory“). In der von B. Ohlin und D. Robertson in den 1930er Jahren
entwickelten Variante muss das Sparen durch Kreditschopfung der Banken beim Kreditangebot er-
ganzt werden. Letztere existiert in verschiedenen Varianten. Demnach verursacht ein Uberangebot an
globalen Ersparnissen (,savings glut“) gegeniber den rentablen Investitionsmdglichkeiten in altern-
den Gesellschaften niedrige langfristige Zinsen (reprdsentativ Ben Bernanke [2007]). Der Spariber-
schuss hat sehr viel mit weltweiter Alterung der Bevolkerung zu tun. Die steigende globale Einkom-
mens- und Vermogenskonzentration wirkt verstirkend (eine spezielle Variante vertreten von
Weizsacker/Kramer 2020).

Auch die traditionelle neoklassische Wachstumstheorie geht im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht
von der Gleichheit von r und g (g hier als Wachstum des Pro-Kopf-Einkommen) aus (,,Goldene Regel
der Akkumulation®), wobei die Kausalitat von der Akkumulation (Grenzproduktivitat bzw. Profitrate)
ausgeht. Hier wird ein Regime g > r abgelehnt, weil es dynamische Ineffizienz verursacht; zu preiswer-
tes Kapital wiirde vergeudet (reprasentativ Phelps 1961).

Davon abweichend erklart die 6sterreichische Geld- und Kapitaltheorie (Eugen v. Bohm-Bawerk, Lud-
wig v. Mises und Friedrich v. Hayek) den Zins als Preis fiir Konsumverzicht und damit durch divergie-
rende Zeitpraferenzen von Sparern und Investoren. Durch die Geldschépfung von Zentralbanken
wirde der Zins kinstlich zu niedrig gehalten (von Mises 1949). In Deutschland stehen vor allem
Thomas Mayer und Gunther Schnabl in dieser Tradition (Mayer/Schnabl 2016).
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Hier ist nicht der Ort, die Zinsdebatte zu fiihren. Es reicht die Feststellung, dass alle erwdhnten Theo-
rien davon ausgehen, dass r und g im Zusammenhang stehen und eine Verlangsamung des Wachstums
mit geringerem Zins einhergeht. Temporare inflationare Abweichungen beeinflussen den Trend nicht
oder nicht wesentlich. Dass mit Alterung der Gesellschaft eine Wachstumsverlangsamung einhergeht
ist unstrittig, insoweit sie nicht durch Zuwanderung kompensiert wird. Wird der demografische Wan-
del als globales Phanomen verstanden, dann hat er—zumindest in einigen Theorien —auch dampfende
Wirkung auf die Zinsen. Ein steigendes und grol bleibendes Zins-Wachstums-Differential bei sinken-
dem Wachstumstrend wie im 5. Tragfahigkeitsbericht widerspricht den meisten Theorien, die sich mit
dieser Frage befassen.

Um die Frage, ob die zukiinftigen Zinsen niedrig sein werden, geht es vor allem dann, wenn die zu-
kiinftige Diskontierungsfunktion des Zinses geschatzt werden soll. Konzentriert man sich auf die jahr-
liche Schuldenquote und die Zinslast, geht es um das Zins-Wachstums-Differenzial. Lasst man das
Axiom r > g fallen, gibt es viel mehr Optionen. Dann gilt nicht mehr die Annahme der EZB, dass in der
EU die Zinsen historisch um einen Prozentpunkt héher als die Wachstumsrate sind, als ware eine Kon-
stante (Checherita-Westphal 2020), sondern man ist wohl eher bei Lee/Werner (2018), die feststell-
ten, dass sich in der langen Frist Zinsen und Wachstumsrate in wichtigen OECD-Landern angenahert
haben, oder bei Mauro/Zhou (2020), die viele historische Varianten fanden, die aber nicht unbedingt
stabil sind (Mauro/Zhou 2020); letztere unterscheiden allerdings nicht zwischen Landern mit Schulden
in eigener Wahrung und in Fremdwahrung. Wenn schliefllich Zinsen von der Geldpolitik beeinflussbar
sind, dann sind g > r - Konstellationen keineswegs nur ein Privileg der USA (vgl. die Diskussion (iber das
r-g-Differential und den Zusammenhang von hohen Schuldenquote und Wachstum bei Blanchard
2019, Blanchard 2023, Heimberger 2021, Priewe 2020c, Priewe 2021, Kapitel 5.3).

5. Ausblick und zusammenfassende Schlussfolgerungen

Werding et al. (2020) prasentieren diverse Variationen der Basisvarianten T- und T+. Werden héhere
Primardefizite bzw. strukturelle Defizite zugelassen, etwa 1,0% statt 0,5%, kdnnen sich Schuldenquo-
ten entwickeln, die Gber 200% liegen. Die Logik der S2-Liicke liegt darin, bereits moglichst friihzeitig,
also in der Gegenwart, die Liicke zu schlieBen und einen hoheren Primarsaldo in konstanter Héhe zu
generieren. Dies soll auch gelten, wenn zundchst, bis in die 2030er Jahre, die Schuldenquote deutlich
sinkt, so dass der spatere Anstieg zu einem niedrigeren Niveau als unter status-quo-Annahmen fihrt.
Der starke Anstieg in den meisten Szenarien, der den Eindruck von mangelnder Nachhaltigkeit erzeugt,
kommt jedoch durch die unterstellte starke Zinssteigerung nach 2040 zustande, die 2060 zu einem
Zins-Wachstums-Differential von 2,0 bis 2,5 Prozentpunkten flihrt (T+ bzw. T-). Stehen Einnahmestei-
gerungen und Ausgabensenkungen alternativ zur Debatte, werden wegen vermuteter groRRerer An-
reizstérungen im Fall steigender Abgaben Ausgabenkiirzungen praferiert (vgl. SVR 2003, Ziffer 456-
457). Verteilungsfragen werden ausgeklammert.

Zu Recht wird darauf verwiesen, dass es unter allen Varianten und Politikoptionen keine wirklich be-
friedigenden gibt. Steigende Zuwanderung oder erhdhte Erwerbsbeteiligung von Frauen mit langeren
Arbeitszeiten — fast die Halfte der erwerbstatigen Frauen arbeitet in Teilzeit — erhoht zwar die Einnah-
men der Sozialversicherungen und das Steueraufkommen, aber langerfristig auch die DaA. Hoherer
technischer Fortschritt und hoheres Wirtschaftswachstum erhéhen ebenfalls zugleich das Wachstum
der DaA. Es fehlt aber an einer Analyse, wann die Konterreaktionen eintreten. Die kurze Frist kann
ziemlich lang sein. Hier bleibt die Analyse unscharf. Auch werden groRRere Rentenreformprojekte wie
die Einbeziehung von Beamten und Selbstdndigen in die Gesetzliche Rentenversicherung oder die
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Schrumpfung des Niedriglohnsektors nicht einmal erwahnt. Auch hier wiirden zwar langerfristig zu-
satzliche Rentenanspriiche entstehen, aber mit erheblicher Zeitverzégerung.

Gleichwohl, das grundlegende Dilemma eines permanenten demografischen Ungleichgewichts wird
nicht hinreichend thematisiert. In einer Gesellschaft, in der die Geburtenraten — selbst, wenn sie kon-
stant blieben und sich die Lebenserwartung nicht weiter verlangerte — systemisch geringer als die Ster-
beraten sind, wird der Altenquotient weiter steigen. Langfristig bleibt nur die Erh6hung der Fertilitat,
zu der auch Zuwanderung beitragen kann. Die Kosten, die den Jugendquotienten zunachst ansteigen
lassen, sind langfristig — Gber eine Generation hinweg — hochproduktiv. Daher sollte die Familienpolitik
in Verbindung mit moglichst gezielter Einwanderungspolitik ganz oben auf der demografischen
Agenda stehen.

Die Tragfahigkeitsberichte konzentrieren sich auf Demografie-abhangige Kosten. Es gibt jedoch auch
Demografie-abhangige Ertrage. Dazu gehort —im Fall von T- oder generell bei sinkender Bevélkerung
—geringerer Bedarf an Infrastruktur, Uberschuss an Wohnungen und geringerer Ressourcenverbrauch
bei Energie und nicht-energetischen Naturressourcen, niedrigere Bodenpreise, etc., wie oben er-
wahnt. Allerdings sind geringere Einnahmen aus Steuern und Sozialabgaben gegenzurechnen. Bei kon-
stanter Wohnbevélkerung und steigenden Sterbeziffern nehmen die Erbschaften zu, in der Folge das
Aufkommen aus Erbschaftssteuern. Jahr flr Jahr wird ein steigendes Immobilienvermdgen, insbeson-
dere Wohnungsvermogen, an die nachfolgenden Generationen transferiert. Dies erganzt den Genera-
tionenvertrag zwecks Sicherung der Altersrente in umgekehrter Richtung. Die Besteuerung leistungs-
loser Einkommen ist ein Grundanliegen liberalen und sozialpolitischen Denkens und vermindert zu-
dem allokative Fehlanreize. Zudem bestehen die groBten Fehlanreize durch Besteuerung, indem Um-
weltschadigung nur unzureichend eingepreist wird. Insofern sind héhere Steuern oder Abgaben kei-
neswegs a priori aus der Diskussion liber die Finanzierung von DaA auszuklammern.

Die Tragfahigkeitsberichte sind zurickhaltend bei der Formulierung politischer Empfehlungen zur Min-
derung der Diskrepanz zwischen Wirtschaftswachstum und Wachstum der DaA. Es erscheint nahelie-
gend, die Ergdnzung des umlagefinanzierten Rentensystems durch kapitalgedeckte Renten in Erwa-
gung zu ziehen, die fir viele Selbstandige, Menschen mit iberdurchschnittlichem Einkommen sowie
Vermogensbesitzer attraktiv ist und moglicherweise ertragreicher als gesetzliche Renten sind, wenn
das Wachstum der Kapitalertrage groRRer als das BIP-Wachstum ist. Werding erwéagt Haushaltstber-
schisse auf dem Kapitalmarkt anzulegen, um damit spatere demografische Kosten zu decken (Wer-
ding 2022). Andere erwagen einen Staatsfonds, dhnlich dem norwegischen Staatsfond, durch Kredit-
aufnahme — dies waére eine finanzielle Transaktion, die im EU-Stabilitdtspakt nicht als Nettoneuver-
schuldung zahlt — unter giinstigen Zinsbedingungen anzulegen, mit dessen Ertrdagen die Sozialversiche-
rungen spater unterstitzt werden kdnnen. Jedoch ist vor voreiligen Schlussfolgerungen zu warnen.
Die Erfahrungen mit kapitalbasierter Alterssicherung sind in Deutschland erniichternd, auf jeden Fall
kein Konigsweg flr die Herausforderung der Alterung der Gesellschaft.

Zusammenfassend hat die Analyse des Zusammenhangs von Schuldentragfahigkeit, internen Staats-
schulden und demografischem Wandel Folgendes ergeben:

(1) Der Begriff langfristiger Schuldentragfahigkeit S2 impliziert eine Fille an Problemen. Er beruht auf
der Ubertragung des betriebswirtschaftlichen Insolvenzbegriffs auf den Staat. Dies impliziert das
Axiom r > g und sog. Ponzi-Finanzierung, Annahmen, die nicht sinnvoll sind und empirisch nicht gut
fundiert sind. Das Kalkul, mit dem das Axiom begriindet wird, passt nicht flir den Staat, weder fiir den
Staat als Schuldner noch fiir seine Glaubiger. Unter der Bedingung g > r verliert S2 seine Giiltigkeit
bzw. signalisiert Insolvenz — als grandioser Fehlalarm. Zahlreiche Staaten, insbesondere die USA und
China missten als insolvent gelten. Die Annahmen stehen im Gegensatz zu den Indikatoren SO und S1
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fiir die kurze und die mittlere Frist. S1 ist mit seiner Schuldenobergrenze normativ und S2 ist axioma-
tisch-normativ konstruiert. Das Barwert-Axiom wirkt wie eine exogene Norm. Ein alternativer Begriff
von Schuldentragfahigkeit wurde hier nicht entwickelt — es bleibt dabei, dass die Wirtschaftstheorie
keine allgemeingliltige Grenze fiir Staatsverschuldung setzen kann, auch Wahrscheinlichkeitsrechnun-
gen kénnen fundamentale Zukunftsunsicherheit nicht reduzieren. , Debt Sustainability” scheint tat-
sachlich eine ,,mission impossible” zu sein, wie Wyplosz formulierte (Wyplosz 2011). Allenfalls lassen
sich fur mittlere Fristen robuste Aussagen treffen. Dies ist auch die Position des IWF (IMF 2013).

(2) Der Begriff impliziter Staatsschulden erscheint auf den ersten Blick sinnvoll und notwendig, jedoch
bedarf eine Quantifizierung einer Fiille an Annahmen, insbesondere hinsichtlich des Diskontierungs-
zinses sowie der no-policy-change-Annahme. Je nach Annahmen kann man implizite Schulden fast be-
liebig groRR oder klein rechnen, insbesondere wenn der Zeithorizont groR ist. Sie kdnnen daher mit
expliziten Schulden, einer handfesten Grofle, nicht verrechnet werden. Addition ist unzuldssig. Ein
Vergleich der Tragfahigkeitsliicken, wie sie in den ersten vier Tragfahigkeitsberichten seit 2005 be-
rechnet wurden, zeigt erhebliche Unterschiede (WD 2020). Es kommt offensichtlich auf das Ausgangs-
jahr an, nicht zuletzt, weil sich schon kurzfristig Annahmen durch politische Entscheidungen dndern
kénnen. Anders gesagt, die Giiltigkeitsdauer von Tragfahigkeitsanalysen ist gering.

(3) Die Forderung nach sofortiger oder baldiger SchlieRung von S2-Licken durch Erhéhung der struk-
turellen Primarsalden und Beibehaltung dieser Salden auf sehr lange Sicht beinhaltet eine weitrei-
chende Fehlorientierung durch Fixierung auf strukturell restriktive Fiskalpolitik, um Jahrzehnte spater
unter bestimmten Annahmen auftretende Steigerungen der Schuldenquote vorbeugend zu bekdamp-
fen. Da die Schatzungen der impliziten Staatsschulden auf der Vermengung von Kostenschatzungen
des demografischen Wandels und Annahmen (iber die Schuldendynamik beruhen, insbesondere des
Zins-Wachstums-Differentials, kommt es zu Fehleinschatzungen der Kosten der demografischen Alte-
rung. Die Finanzierung dieser Kostensteigerung durch Erhéhung von Steuer- oder Sozialabgabensatzen
wird a priori ausgeschlossen. Das Argument wurde vom SVR (2003) ordnungspolitisch begriindet mit
wahrscheinlichen Fehlanreizen. Jedoch kénnten zusatzliche Fehlanreize nicht nur vermieden werden,
sondern zugleich bestehende markante Fehlanreize im Steuer- und Abgabensystem, etwa beim Ehe-
gattensplitting, der geringen Nutzung der demografischen Ertrage oder die unzuldngliche Internalisie-
rung externer Effekte, vermindert werden.

(4) Demografischer Wandel kann deutlich hhere Kosten auf lange Sicht verursachen, die fiskalisch
gravierend sind. Abschatzungen von Finanzierungsliicken sind notwendig und willkommen. Sie in die
Kategorie impliziter Schulden zu libersetzen, erfordert diverse Annahmen. Insbesondere sollten sie
nicht mit zentralen Variablen, die Staatsverschuldung bestimmen, vermischt werden, wie es in den
Tragfahigkeitsberichten der Bundesregierung passiert. Zinseffekte, axiomatische Annahmen und
echte demografische Finanzierungsdefizite sollten analytisch und empirisch deutlich getrennt werden.

(5) Die Kostensteigerung der Alterung der deutschen Gesellschaft liegen nach Berechnungen der EU-
Kommission mit 2,2% des BIP 2020-2070 an 14. Stelle unter den EU-Mitgliedslandern. Die Variante T+
schatzt den Anstieg auf 3,2 PP (2020-2060), in T- auf 6,8 PP. Die Schatzungen beruhen, was das BIP
betrifft, auf einer Vielzahl von Annahmen, was die DaA betrifft, auf der no-policy-change-Annahme fir
ganze vier Jahrzehnte. Die wesentlichen Griinde, dass das Szenario T- schlechter abschneidet, liegen
im unterstellten niedrigen Wachstumstrend von nur 0,5% p.a. und deutlich geringerer Zuwanderung.
Beide Szenarien kommen aber zu dhnlichen Pro-Kopf-Einkommen. Da beide Szenarien partialékono-
misch und ausschlielRlich angebotsorientiert berechnet werden und makrodkonomisch nicht konsis-
tent sind, weil das gesamtwirtschaftliche Angebot zunehmend nicht im Einklang mit der aggregierten
Nachfrage steht. Insofern sind die Tragfahigkeitsstudien methodisch fragwirdig.
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Eine wichtige Erkenntnis ist aber, dass die Kosten der Alterung mit groRer Wahrscheinlichkeit schneller
als das BIP steigen werden, wenn man das Tempo der Alterung nur begrenzt durch Familienpolitik zur
Forderung von Kinderfreundlichkeit, oder Zuwanderung oder einige andere MalRnahmen mindern
kann. SchlieBt man Kreditfinanzierung aus, kommt man an Abgabensteigerung oder Ausgabensenkung
im Kontext der Umpolung gesellschaftlicher Prioritdten gar nicht vorbei. Die Alterung erzwingt also
einen Ausbau des Sozialstaates. Hier gibt es viele Reformoptionen, wobei eine Wende zu starkerer
kapitalbasierter Alterssicherung die problematische Finanzmarktabhangigkeit unseres Wirtschaftssys-
tem noch verstarken wiirde. Die Methodik der Tragfahigkeitsberichte legt diesen Weg allerdings nahe,
auch wenn er nicht explizit genannt wird. Richtig ist auch, dass die Weichenstellungen friihzeitig erfol-
gen sollten, um die demografischen Herausforderungen in vielen graduellen Reformschritten angehen
zu kdnnen und Unsicherheit sowie Zukunftsangst zu reduzieren.
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