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Optimale Verschuldung, Konsolidierungstrajektorien und
Makroeffekte

. *
Arne Heise

Zusammenfassung:

In dieser Arbeit sollen die Konsequenzen einer unhinterfragten Konsolidierungspolitik untersucht
werden. Dazu wird ein einfaches Modell ,optimaler o6ffentlicher Verschuldung’ konstruiert, das
sowohl als Ausgangspunkt fiir die Erkldrung der Konsolidierungsbemiihungen dient, als auch
mogliche Konsolidierungstrajektorien vor dem Hintergrund verschiedener Paradigmen verstidndlich
macht. Im empirischen Teil wird dann anhand eines Vergleichs der Finanzpolitik in GrofB3britannien
und Deutschland zwischen den moglichen Trajektorien diskriminiert, um daraus schlieBlich einige
Konsequenzen fiir die gegenwértige Diskussion in Deutschland und der Euro-Zone ziehen zu kdnnen.

Schliisselbegriffe: Offentliche Verschuldung, Haushaltskonsolidierung, Finanzpolitik

JEL Klassifikation: I 11,116

" Diese Arbeit basiert auf einem Vortrag, der auf dem 7. Workshop des Forschungsnetzwerkes
,Alternative Konzeptionen der makrodkonomischen Politik im Spannungsfeld von Arbeitslosigkeit,
Globalisierung und hoher Staatsverschuldung’ vom 24. — 25. 10. 2003 in Berlin vorgetragen wurde.



I. Zur Fragestellung

Zu behaupten, die Finanzpolitik stelle ein besonders umstrittenes Teilgebiet der Okonomie
dar, scheint allzu banal: Die oOffentliche Haushaltspolitik ist der monetire Spiegel der
jeweiligen politischen Richtungen und Ideologien, die den Staat fiihren. Dies zeigt sich
gleichermaflen in Hohe und Struktur der Einnahmen und Ausgaben, aber auch der intendierte
(konjunkturbereinigte) Saldo — das strukturelle Defizit bzw. der strukturelle Uberschuss —
kann Auskunft {iiber wirtschaftspolitische Zielsetzungen und paradigmatische bzw.
konzeptionelle Grundlagen liefern. So wurde von Buchanan/Wagner (1977) die scheinbar
einleuchtende These vertreten, ,linke’ Regierungen favorisierten ein Politik des ,deficit-
spending’ und machten Lord Keynes fiir den Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung in den
westlichen Demokratien der siebziger Jahre verantwortlich, mittlerweile wird in genauer
Umkehrung behauptet, biirgerliche Regierungen neigten zu hoherer Neu-Verschuldung
aufgrund der ,parteipolitischen Steuerglattungshypothese’ (vgl. Wagschal 1996). Danach
konnten ,linke’ Parteien ihre Wahlklientel besser bedienen, wenn sie Umverteilung
(Ausgaben) durch Steuererhohungen (Einnahmen) finanzieren, wéhrend biirgerliche Parteien
im latenten Zielkonflikt zwischen klientelbedingter Steuersenkung einerseits und
Haushaltsausgleich andererseits letztlich ersteres hoher gewichteten.

Vor diesem Hintergrund aber ist die Einmiitigkeit der finanzpolitischen Empfehlungen aus der
Wissenschaft und wissenschaftlichen Regierungsberatung (z.B. OECD, IWF, SVR, etc.) und
die mittlerweile vorfindlichen finanzpolitischen Regelbindungen — gedacht sei an den
europdischen Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) — schon erstaunlich. An dieser Stelle soll
aber nicht den polit-6konomischen Griinden dieser Entwicklung nachgegangen, sondern nach
den Konsequenzen einer unhinterfragten finanzpolitischen Konsolidierungspolitik gefahndet
werden. Dazu soll im nichsten Teil (II) zunéchst ein einfaches Modell ,optimaler 6ffentlicher
Verschuldung’ konstruiert werden, das sowohl als Ausgangspunkt fiir die Erklarung der
Konsolidierungsbemiihungen dienen wird, als auch mdgliche Konsolidierungstrajektorien vor
dem Hintergrund verschiedener Paradigmen verstiandlich macht (IIT). Im empirischen Teil soll
dann anhand eines Vergleichs der Finanzpolitik in GroBbritannien und Deutschland zwischen
den mdglichen Trajektorien diskriminiert werden (IV), um daraus schlieBlich einige
Konsequenzen fiir die gegenwértige Diskussion in Deutschland und der Euro-Zone ziehen zu
konnen (V).

II.  Ein einfaches Modell optimaler Verschuldung

Bislang existieren wohl juristisch-institutionelle (z.B. der SWP oder der Verfassungsartikel
115 GG) oder technische (z.B. die so genannte ,Goldene Regel’ der Finanzpolitik) Grenzen
der Defizitfinanzierung Offentlicher Ausgaben, nicht aber eine Okonomisch begriindete
Begrenzung der 6ffentlichen Verschuldung im Sinne einer ,optimalen Staatsschuldenquote’.'
Dies ist umso erstaunlicher, als die keynesianische Theorie zumindest temporire, wenn nicht
im Konzept des ,Capital Budgeting’ (vgl. Keynes 1943/1980 und Keynes 1945/1980) sogar
dauerhafte Defizitfinanzierung 6ffentlicher Ausgabe zum Zwecke der Konjunktursteuerung
und Wachstumsstabilisierung einer inhdrent instabilen Volkswirtschaft vorsieht. Zumindest
die postkeynesianische Theorie miisste also daran interessiert sein, optimale
Verschuldungsregeln zu formulieren, aber auch mit dem in jlingerer Vergangenheit populérer

! So schreibt Briimmerhoff (2001: 379): ,,Absolute Grenzen der 6ffentlichen Verschuldung lassen sich nicht
bestimmen® und auch Zimmermann/Henke (2001) und Blankart (2001) kénnen keine ,optimale
Verschuldungsquote’ herleiten.



werdenden Konzept der Nachhaltigkeit der Finanzpolitik wird die Notwendigkeit gleich
offensichtlich, eine ,optimale Staatsschuldenquote’ bestimmen zu miissen.

Die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik ist in der Okonomischen Literatur nicht eindeutig
definiert. In jlingster Zeit wird darunter haufig die Generationengerechtigkeit verstanden, die
mithilfe der so genannten ,Generationenbilanz’ errechnet werden soll (vgl.
Raffelhiischen/Feist 2000). Alter, weiter verbreitet und fiir den hier behandelten Gegenstand
besser geeignet erscheint aber eine andere Definition (vgl. Zee (1988), Blanchard et al.
(1990), Pasinetti [1998]): Der finanzpolitische Kurs wird dann als nachhaltig angesehen,
wenn eine ,gewiinschte’ Staatsschuldenquote iiberzyklisch stabilisiert werden kann, also
langfristig unverénderlich bleibt. Auf der Grundlage der Domar’schen Finanzarithmetik (vgl.
Domar 1944) lédsst sich nun zeigen, dass somit eine nachhaltige strukturelle Defizitquote
berechnet werden kann, die von der (erwarteten) Wachstumsrate g und der ,gewiinschten’
Staatsschuldenquote D/Y abhingt:

(1) S/Y = - g (DY)

mit S = struktureller Saldo des 6ffentlichen Haushaltes, Y = nominelles
BIP; g = Wachstumsrate des nominellen BIP; D = Staatsverschuldung.

So simple diese Gleichung auch ist, sie zeigt zundchst einmal, dass es nicht eine
eineindeutige, nachhaltige Defizitquote gibt, selbst wenn die ,gewiinschte’
Schuldenstandsquote gegeben ist. AuBerdem macht sie deutlich, wie wichtig es ist, eine
okonomisch gehaltvolle Erkldarung einer ,gewiinschten’ Staatsschuldenquote zu finden. Im
EU-Kontext heiflt dies, eine allgemeingiiltige Defizitregel, wie sie der SWP beinhaltet, ist
zumindest bei verbleibender realen Divergenz Okonomisch schwer begriindbar und die
einigermaflen arbitrdre Setzung der Verschuldungsquote bei 60% der jeweiligen nationalen
BIPs kann allenfalls praktischen Erwdgungen geschuldet sein, ersetzt aber keine theoretische
Fundierung.

Um uns einer solchen Fundierung zu ndhern, wollen wir eine weitere finanzarithmetische
Beziehung vergegenwiértigen, die fiir die Beschreibung der Handlungsspielrdume der
Finanzpolitik von groBerer Bedeutung ist als GL. (1):

(2) Sp/Y = (i-g) (D/Y)

mit Sp = struktureller Priméirsaldo nach Abzug der Zinszahlungen; i =
nomineller Zinssatz der 6ffentlichen Schuld

Die nach Abzug der Zinszahlungen verbleibende strukturelle Primarquote Sp/Y wird durch
die Differenz des nominellen Zinssatzes auf die oOffentliche Schuld und die BIP-
Wachstumsrate g sowie die Schuldenstandsquote D/Y bestimmt. Sobald der nominelle
Zinssatz 1 grofer ist als die BIP-Wachstumsrate g — was in den letzten 20 Jahren in der
Bundesrepublik in 19 Jahren der Fall war — muss der Primirsaldo einen Uberschuss
ausweisen. Fiir die Bestimmung einer ,optimalen’ Verschuldungsquote bietet es sich nun an,
den trade-off zwischen heutigen Handlungsspielrdumen, die dem staatlichen Akteur die
Hinnahme eines strukturellen Defizits verschafft, und den kiinftigen Handlungsspielrdumen
zu nutzen, den die strukturelle Primdrquote anzeigt: Je hoher die heutigen
Handlungsspielrdume aufgrund steigend struktureller Defizitquote, desto hoher muss in den
nidchsten Perioden (morgen) die Primariiberschussquote ausfallen, soll eine gegebene



Schuldenstandsquote stabilisiert werden. Abb. 1 zeigt diesen trade-off, dem sich der staatliche
Akteur stellen muss.

Abbildung 1: Bestimmung der ,optimalen’ Verschuldungsquote

Indifferenzkurve

Defizitquote I
1

g1
Optimale Schuldenquote bei
hoher Préferenz fiir heutige
Spielrdume 2

chuldenquote bei
oher Priferenz fiir kiinftige
Spielrdume

»
>

Primériiberschussquote

Anmerkung: Die Nachhaltigkeitslinien sind in Abhéingigkeit verschiedener Wachstumsraten g;
dargestellt mit gy < g; < g,. auBerdem gilt: i = gegeben

Auf den Nachhaltigkeitslinien sind die Defizit-Primiriiberschuss-Tupel dargestellt, die bei
einer gegebenen BIP-Wachstumsrate g (und gleichfalls und der Einfachheit halber ebenfalls
gegebenen Zinssatz i) jeweils einer spezifischen Verschuldungsquote zugeordnet werden
konnen — wobei diese Verschuldungsquote mit der Bewegung auf der Nachhaltigkeitslinie
steigt. Die fettgedruckte Nachhaltigkeitslinie g; unterstelle eine nominelle BIP-
Wachstumsrate von 5%, in Punkt A betrage die Defizitquote 3%, dann kann eine
Verschuldungsquote von 60% als nachhaltig gelten und eine Primériiberschussquote von 0,61
— 0,03 miisste in der ndchsten Periode gewéhrleistet werden. In Punkt B sei die Defizitquote
2%, dann wiére eine Verschuldungsquote von 40% nachhaltig und eine
Primériiberschussquote von 0,41 — 0,02 in der nichsten Periode notwendig. Welcher dieser
(oder natiirlich jeder andere Punkt auf der Nachhaltigkeitslinie) Punkte nun vom staatlichen
Akteur gewdhlt wird, hdngt von seiner Zeitpriferenz ab. Diese wird liber die Steigung der
Indifferenzkurven I; in Abb. 1 dargestellt, wobei eine steilere Indifferenzkurve (I ;) eine
hohere Priaferenz fiir kiinftige gegeniiber heutigen Handlungsspielrdumen impliziert und eine
flachere Indifferenzkurve (I;) zeigt eine hohere Préferenz filir heutige gegeniiber kiinftigen
Handlungsspielrdumen. Entsprechend bestimmt der Tangentialpunkt der flacheren
Indifferenzkurve I; mit der Nachhaltigkeitslinie eine optimale Verschuldungsquote A bei
hoherer (heutiger) Defizitquote und hoherem (kiinftigen) Primériiberschuss als im Falle der
steileren Indifferenzkurve I,, die den Punkt B als ,optimale’ Schuldenstandsquote bestimmt.
Das genaue Defizit-Primériiberschuss-Tupel wird also mithilfe der Zeitpriferenz des
staatlichen Akteurs, der Wachstumsrate g und des Zinssatzes i bestimmt.

Als Determinanten der Zeitpriaferenz des staatlichen Akteurs nennt die polit-6konomische
Literatur eine ganze Reihe von moglichen Einflussfaktoren: Neben  der
Wiederwahlwahrscheinlich bzw. Stabilitidt des politischen Systems (die die Zeitpriferenz
zugunsten kiinftiger Handlungsspielraume beeinflussen sollte), der Parteiideologie der



Regierung (unterschiedliche Hypothesen, s.0.) mogen auch die Stirke oder Schwéche einer
Regierung (Roubini/Sachs 1988) oder die (Zeit-)Priferenz der Wihler in einem Prinzipal-
Agenten-Modell die ,optimale’ Hohe der Schuldenstandsquote beeinflussen. Eigene
empirische Untersuchungen (vgl. Tab.1) zeigen neben Pfadabhingigkeiten lediglich einen
signifikanten Einfluss der Stabilitdt auf die Hohe bzw. Verdnderung der Staatsschuldenquote
in 19 OECD-Léandern zwischen 1970 und 1999.

Tabelle 1 : Determinanten der Staatsschuldenquote in 19 OECD-Léandern 1970-1999

(D/Y)99 = (D/Y)70  (D/Y)99 — (D/Y)70
Konstante 55,467 103,82 1
(1,214) (5,193)
Stabilitat —0,405%x —0,684 53
(-2,466) (=3,752)
Regierungscouleur -0,008
(-0,050)
Starke 0,017
(0,113)
(D/Y)go - (D/Y)m 0,581***
(3,499)
Korr. R 0,656 0,435%x*
(9,110) (14,080)
N 19 19
Anmerkungen: Die Werte sind die standardisierten Regressionskoeffizienten; t-Statistik in Klammern;
¥k = 1%-Signifikanzniveau; ** = 5%-Signifikanzniveau; * = 10%-Signifikanzniveau. OLS-

Schitzung; Stabilitdt = durchschnittliche Dauer einer Regierung in Tagen; Stirke: Unterstiitzung im
Parlament; Regierungscouleur = Index nach Woldendorp et al. (2000: 78)
Quelle: Obinger 2003 und Woldendorp et al. 2000: 79; eigene Berechnungen

Eine Bewegung auf der Nachhaltigkeitslinie z.B. von A nach B, die einen Riickgang des
strukturellen Defizits bei gleichzeitigem Abbau der Staatsschuldenquote und erhdhten
zukiinftigen =~ Handlungsspielrdumen  aufgrund  einer  sinkenden,  nachhaltigen
Primériiberschusserfordernis impliziert und somit der Konsolidierungsdefinition der OECD
entspricht (vgl. OECD 1996), muss also — wenn sie denn 6konomisch und nicht nur rechtlich-
institutionell begriindet werden soll — auf eine wie auch immer motivierte Verdnderung der
Zeitpriferenz zugunsten kiinftiger Handlungsspielraume zuriickgehen.

III. Konsolidierungstrajektorien im Paradigmenstreit

Bislang haben wir die BIP-Wachstumsrate g als exogen gegeben unterstellt und damit die
entscheidenden Frage der gesamten Konsolidierungsdiskussion unterdriickt: Ist die
Riickfiihrung des strukturellen Defizits der 6ffentlichen Haushalte ein ,free lunch’ — also ohne
(negative) Makroeffekte (BIP oder Beschéftigung) zu realisieren? Diese Frage kann
selbstverstidndlich nicht ohne expliziten Bezug zu verschiedenen Paradigmen und ohne den
Hinweis auf die komparativ-statische Methodik des Vergleichs von Gleichgewichtspositionen
beantwortet werden. Letzteres wird gelegentlich zu wenig gewiirdigt, wenn empirische
Konsolidierungspfade iiber den (ungleichgewichtigen) Konjunkturzyklus betrachtet werden
und dem Phidnomen des ,simultaneity bias’ (vgl. Eichengreen 1998) zu wenig
Aufmerksamkeit geschenkt wird. Wenn im folgenden zwei idealtypische Modelle — das
Rationale-Erwartungs-Modell (RE) und ein postkeynesianisches Modell (PK) — betrachtet



werden sollen, dann wird damit explizit der trade-off zwischen Realititsndhe und
Prognosesicherheit (also Priskriptionsfdhigkeit) des verwendeten Modells anerkannt und
zugunsten der letzteren entschieden.

Das RE-Modell formuliert auf der Grundlage eines neo-walrasianischen Tauschmodells unter
Annahme ,rationaler Erwartungen’ und einer unendlich lang lebenden Generation das so
genannte ,Ricardo-Barro-Aquivalenztheorem’ (RBAT). Hiernach ist das Wirtschaftssubjekt
indifferent, ob es die Offentliche Giiterbereitstellung mittels Steuererhebung oder durch
Kreditaufnahme  finanziert.  Jedes  Offentliche  Defizit  (Angebot  &ffentlicher
Schuldverschreibungen) miisste in vollstaindiger Erwartung kiinftiger Besteuerung zwecks
Riickzahlung und Verzinsung zu einem heutigen Konsumverzicht (Nachfrage nach
offentlichen Schuldverschreibungen) in exakt gleicher Hohe fiihren, sodass die Ergebnisse auf
den anderen Mairkten und mithin die gesellschaftliche Wohlfahrt unbeeinflusst bleiben. Es
kommt also zu einem vollstdndigen ,Erwartungs-Crowing out’ privater Nachfrage — dies wird
gelegentlich auch als ,Say’sches Theorem der offentlichen Haushalte’ bezeichnet. Damit
lassen sich zwar keine Argumente fiir 6ffentliche Verschuldung finden, aber auch keine
objektiven Grenzen der Verschuldung beschreiben. Nicht die 6ffentliche Verschuldung per
se, sondern die Konkurrenz um die knappen Ressourcen (d.h. die Staatstitigkeit im
Allgemeinen) wird dann zu einem Problem, wenn die private Ressourcenverwendung
effizienter erfolgt als Offentliche Ressourcenverwendung — unter den Annahmen des RE-
Modells ist dies immer dann der Fall, wenn nicht ,Marktversagen’ diagnostiziert werden
muss.

Die Bedeutung des ,Say’schen Theorems oOffentlicher Haushalte’ liegt einerseits in der
Darlegung der realititsfernen Annahmen’®, die eine Giiltigkeit der ,Politikineffektivitits-
Hypothese’ benotigt, andererseits in der Herausstellung der Implikationen oOffentlicher
Verschuldung und deren Konsolidierung im theoretischen Extrem des walrasianischen
Paradigmas (vgl. Abb 2): Da der Wachstumspfad g; durch die Préferenzen der
Wirtschaftssubjekte bestimmt wird und folglich unverdnderlich bleibt, ganz gleich ob die
offentliche Verschuldung aufgebaut oder konsolidiert wird, impliziert die RE-
Konsolidierungstrajektorie tatsachlich einen ,free lunch’ — also eine friktionslose Bewegung
von A nach B ebenso wie von A nach C.

Im Gegensatz zum neo-walrasianischen Paradigma geht das postkeynesianische Paradigma
nicht von der Existenz eines singuldren Zustandes (dem allgemeinen Gleichgewicht) als
langfristigem Referenzpunkt der Dynamik marktlich koordinierter Okonomien aus, sondern
beschreibt multiple Gleichgewichtssituationen bei typischerweise unterausgelasteten
Ressourcen — wobei diese Ressourcenunterauslastung (insbesondere Arbeitslosigkeit) nicht
als ,Marktversagen® interpretiert werden kann, sondern das Ergebnis der Kalkiile rationaler
Wirtschaftssubjekte ist. Finanzpolitische Eingriffe ergeben sich nun nicht nur in allokations-
und stabilitétspolitischer, sondern auch in wachstumspolitischer Hinsicht (Vollauslastung der
Produktionsfaktoren). Wenn es aber gelingt, den Wachstumspfad der Volkswirtschaft
insgesamt und dauerhaft zu verdndern, entsteht Raum fiir Selbstfinanzierungseffekte der
Finanzpolitik und eine Zuriickweisung der ricardianischen Aquivalenz: Wenn eine
defizitfinanzierte staatliche Giiterbereitstellung die volkswirtschaftliche Einkommensbildung
und, daraus ableitbar, das Steueraufkommen dauerhaft erhoht, muss ein rationales
Wirtschaftssubjekt keineswegs mit einer steigenden kiinftigen Besteuerung rechnen, fiir die es
bereits heute sein Ausgabeverhalten einschrinken miisste. Die GroBBenordnung des
Selbstfinanzierungseffektes dffentlicher Defizite hingt allerdings einerseits von der Art der

* Fiir eine detaillierte, kritische Darlegung der Annahmen des RBAT vgl. Josten 2002.



offentlichen Giiterbereitstellung — investiv oder konsumtiv —, andererseits von den Reaktionen
interdependenter Politikbereiche (der Lohn- und Geldpolitik) ab — die Erwartungseffekte des
ricardianischen Aquivalenztheorems sind also im postkeynesianischen Paradigma nur dann
realistisch, wenn der realwirtschaftliche Impakt als unzureichend empfunden wird, ein
direktes ,Crowding out® privater Nachfrage setzt Reaktionen der Lohn- und Geldpolitik
voraus. Entsprechend lassen sich eine ganze Reihe von Konsolidierungstrajektorien
beschreiben: Besonders giinstig wire eine Trajektorie von A nach E, die eine Konsolidierung
der Staatsschuld® auf hoherem Wachstumsniveau beschreibt und somit hohere kiinftige
Handlungsspielraume schafft, ohne auf heutige Handlungsspielrdume verzichten zu miissen.
Die Trajektorie von A nach D beschreibt die Ausweitung der heutigen Handlungsspielraume
ohne Einschriankung kiinftiger Mdglichkeiten allerdings auf hoherem Schuldenstandsniveau —
was mit den (unterstellten) Praferenzen des staatlichen Akteurs kollidieren wiirde. Die
Trajektorie von A nach F schlieBlich weitet zwar sowohl die gegenwértigen als auch die
kiinftigen Handlungsspielrdume, erlaubt aber keine Konsolidierung. Und selbstverstindlich
lassen sich spiegelbildlich dazu auch all jene Tajektorien A-G, A-H und A-I vorstellen, die
mit einer Wachstumsreduktion einhergehen und folglich — aus Sicht des staatlichen Akteurs -
weniger wiinschenswert sind.

Abbildung 2: Konsolidierungstrajektorien im PK- und RE-Paradigma

RE-Trajektorie

A

Defizitquote

\ 4

Primériiberschussquote

Anmerkung: Die Nachhaltigkeitslinien sind in Abhédngigkeit verschiedener Wachstumsraten g;
dargestellt mit gy < gy < g,. auBerdem gilt: 1 = gegeben

Von grofiter Bedeutung muss nun natiirlich sein, zwischen den RE- und den verschiedenen
PK-Trajektorien zu diskriminieren. Dazu wollen wir den Sachverhalt noch einmal von einem
anderen Blickwinkel aus betrachten (vgl. Abb. 3): Wir wollen den Impakt der Finanzpolitik
anhand des Einflusses der (strukturellen) Defizitquote auf die BIP-Wachstumsrate auf der
Basis der beiden Paradigmen verfolgen. Zur Beurteilung wird jene Grenzbedingung
eingefiihrt, die nach GI.1 die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik garantiert:

* Im RE-Modell ist Konsolidierung nach OECD-Defintion — also die Senkung der (strukturellen) Defizitquote —
identisch mit einer Konsolidierung der Staatsschuldenquote (es handelt sich also um komplementére Ziele). Im
PK-Modell kénnen beide Definitionen auseinander fallen. Aus dem ,Modell optimaler Verschuldung’ ergibt
sich, dass nur die Konsolidierung der Staatsschuldenquote als eigenstindiges Ziel begriindet werden kann.



(la) g=(1/k) S/Y
mit k = D/Y = gegeben

Da das RE-Paradigma keinen realen Effekt* erlaubt, ergibt die stilisierte RE-Trajektorie eine
Horinzontale entlang der ,natiirlichen” Wachstumsrate. Der Schnittpunkt dieser Horizontalen
mit der Nachhaltigkeitsbedingung ergibt zwangslaufig jene Defizitquote, die nach dem RE-
Paradigma als ,optimal’ angenommen werden muss. Jeder mit der Reduktion der ,optimalen
Schuldenstandsquote’ einhergehende Konsolidierungszwang (zunehmende Steilheit der
Nachhaltigkeitsbedingung) zeigt sich in einer Reduktion der ,optimalen Defizitquote’.

Abbildung 3: Wachstumsimpakt der Finanzpoltik in PK- und RE-Paradigma
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Die Sache sieht etwas komplexer aus, wenn wir uns dem PK-Paradigma zuwenden. Seit
Haavelmo (1945) ist bekannt, dass auch komplett steuerfinanzierte Staatsausgaben zu einer
Erhohung des Sozialproduktes fiihren (konnen). Der ,Haavelmo-Multiplikator’ weist der
marginalen Konsumquote ¢ und dem Verhéltnis von konsumtiven zu investiven 6ffentlichen
Ausgaben einen Einfluss auf die Einkommenshohe (statisch) bzw. die Wachstumsrate
(dynamisch) zu — den Haavelmo-Multiplikator bei ausgeglichenem Haushalt bezeichne ich als
,Haavelmo-Augmentation””:

(3) AY/AG - AY/ AT= (¢ + ca + [1-a])/(1-c)

mit G = Staatsausgaben; T = Steuern; ¢ = marginale Konsumquote; a =
Anteil der konsumtiven 6ffentlichen Ausgaben an G

* Konsistent argumentiert ist hier zunichst die nominelle Wachstumsrate gemeint. An dieser Stelle der
Argumentation kdnnen wir aber von Preiseffekten absehen und somit von der nominellen auf die reale
Wachstumsrate schlieBen. Selbstverstindlich sind insbesondere im PK-Paradigma mdgliche Preiseffekte eines
realen Makroimpaktes allein deshalb von Bedeutung, weil schon deren Antizipation zu Reaktionen andere
Akteure — z.B. der Tarifparteien oder der Notenbank — fithren kann, die den initialen Makroimpakt
konterkarieren.

S Zur Herleitung: Y=C+ A+ L C=c(Y - T+ Tr); G=Tr+ A; Tr = aG; A = (1-a)G; mit Tr = konsumtive
offentliche Ausgaben; A = investive 6ffentliche Ausgaben; T = Steuern, G = gesamte 6ffentliche Ausgaben; I =
private Investitionen; a = Anteil der konsumtiven 6ffentlichen Ausgaben an den gesamten 6ffentlichen
Ausgaben; ¢ = marginale Konsumquote. Durch Einsetzen ergibt sich: Y = -cT/(1-c) + [(ca—a +1)G/(1-¢c)] + L.
Damit erhalten wir den Steuermultiplikator —c/(1-c) und den Staatsausgabenmultiplikator (ca —a +1)/(1-c).
Zuammengesetzt ergibt dies den ,Haavelmo-Multiplikator’.



Die Haavelmo-Augmentation liegt zwischen 0 (bei a = 1) und 1 (bei a = 0) und es zeigt sich,
was mittlerweile in der empirischen Finanzwissenschaft kaum noch umstritten scheint:
,composition matters’ (vgl. z.B. Smithin 1989; Gong et al. 2000). Der Verlauf der PK-
Trajektorie wird nun vom Staatsausgabenmultiplikator bestimmt, der zwischen c/(1-c) (bei a
= 1) und 1/(1-c) (bei a = 0) liegt und selbstverstiandlich ebenfalls von der Zusammensetzung
der offentlichen Ausgaben abhangt. Wenn wir mit Barry Eichengreen (1998: 258) weiterhin
eine ,sinkende marginale Effizienz staatlicher Ausgaben’ — also einen sinkenden
Multiplikator mit steigenden offentlichen Ausgaben - unterstellen wollen, wird der in Abb. 3
angedeutete buckelformige Verlauf der PK-Trajektorie verstindlich. Griinde fiir die ,sinkende
marginale Effizienz staatlicher Ausgaben’ liegen einerseits in der sinkenden marginalen
Konsumquote mit steigendem Einkommen, andererseits in negativen Erwartungseffekten bei
steigender Offentlicher Verschuldung. Von besonderer Bedeutung ist die Erkenntnis, dass es
zweil unterschiedliche ,Optimalquoten’ gibt: Einerseits jene Defizitquote (S/Y);, die als
wachstumsoptimal angesehen werden kann: im Schnittpunkt der PK-Trajektorie mit der
Nachhaltigkeitsbedingung. ~ Andererseits  jene  Defizitquote  (S/Y),, die als
konsolidierungsoptimal verstanden werden muss: im Tangentialpunkt einer Parallele der
Nachhaltigkeitsbedingung mit der PK-Trajektorie. Damit wird klar, dass man auch im PK-
Paradigma keineswegs fiir eine ungehemmte Defizitpolitik pladieren darf, andererseits eine
Konsolidierung der Staatsschuldenquote auch an Grenzen sto3en kann. Dies gilt vor allem,
wenn die Konsolidierung wesentlich zulasten der 6ffentlichen Investitionen geht und folglich
die Komposition der offentlichen Ausgaben verschoben wird. Konsolidierungstrajektorien
zB. von A nach H oder von A nach I in Abb. 3 repridsentieren eine derartige
Konsolidierungspolitik, fiir die es reichlich Beispiele in der Europdischen Union im Zuge der
Vorbereitungen auf die Wahrungsunion gibt (vgl. EU-Kommission 2000: 13; Lesch 2000:
48ff.). SchlieBlich wird auch deutlich, dass beide Ziele der Finanzpolitik — Wachstum und
Konsolidierung — konfligieren.’

Wir wollen nun zwei Hypothesen formulieren, mit deren Hilfe wir im Folgenden versuchen
werden, zwischen den beiden Paradigmen empirisch zu diskriminieren. Unter
Beriicksichtigung des Realitéts-Praskriptions-trade offs vergegenwértigen wir uns dabei, dass
es sich allenfalls um tentative Ergebnisse handeln kann:

H 1: Das RE-Paradigma prognostiziert, dass eine Haushaltskonsolidierung keinen spiirbaren
(langfristigen) Effekte auf Wachstum und Beschéftigung haben wird und insofern 6ffentliche
Sparsamkeit tatsdchlich einen ,free lunch’ darstellt.

H2: Das PK-Paradigma ldsst einen negativen Wachstumseffekt der Haushaltskonsolidierung
nach OECD-Definition (also Riickgang der strukturellen Defizitquote) erwarten, der
insbesondere dann stark sein wird, wenn die Konsolidierung hauptsidchlich zulasten der
offentlichen Investitionen geht — dann ist sogar das eigentliche Konsolidierungsziel der
Staatsschuldenquote gefdhrdet.

% Um dies klar herauszustellen: Es handelt sich nicht um eine Zielantinomie. Ganz in Einklang mit der obigen
Argumentation kann durchaus mittels Finanzpolitik sowohl ein positiver Wachstumsimpakt gegeben werden als
auch die Konsoliderung der Staatsschuldenquote vorangetrieben werden. Doch schlieBen sich eine
wachstumsoptimale und konsolidierungsoptimale Finanzpolitik gegenseitig aus und zwingen so den staatlichen
Akteur zur Wahl einer intermedidren Strategie.



IV. Offentliche Finanzen in GroBbritannien und Deutschland im
Vergleich

Methodisch wird hier aus Griinden der mangelnden Verfiigbarkeit vergleichbarer Daten, der
grundlegenden Skepsis gegeniiber der ,believability’ der Ergebnisse von Mehr-Léander-
Studien (vgl. Levine/Zervos 1992), aber auch aufgrund der speziellen Komparativistik ein
bindrer Vergleich angestellt. Aufgrund der Datenverfiigbarkeit, vor allem aber auch wegen
der Zunahme von verzerrenden Einmaleffekten (z.B. UMTS-Erlose, Privatisierungserldse,
etc.) und Strukturverinderungen’ wurde ein Zeitraum von 1970 bis 1996 gewihlt und, um
dem Vorwurf der Datenmanipulation zu entgehen, ausschlieBlich veroffentlichte Primérdaten
verwendet. Damit bleibt zwar der aktuelle Zeitrand ausgeblendet, gleichwohl spricht nichts
dagegen, bei hinreichender Anzahl von Datenpunkten die obigen Hypothesen mit
beschriebener Methodik zu testen. Indem GrofBbritannien und Deutschland als
Vergleichslédnder gewahlt werden, soll sichergestellt werden, dass die Differenz hinsichtlich
der Schuldenentwicklung hinreichend gro und hinsichtlich weiterer mdglicher
Einflussgrofen (z.B. GroBe der Volkswirtschaft, Offenheitsgrad) moglichst gering ist.

In Tab. 2 sind zundchst einige Rahmendaten zusammengestellt: Wihrend in der
Bundesrepublik die Staatsschuldenquote kontinuierlich gestiegen ist und sich iiber 30 Jahre
fast verdoppelt hat, ist sie in Grof3britannien deutlich gesunken, wobei dieser kontinuierliche
Konsolidierungsprozess in der Krise der frilhen neunziger Jahre ruppig unterbrochen, dann
aber in der 2. Hilfte des Jahrzehnts fortgesetzt wurde — erstaunlicherweise zeigte die
Bundesrepublik eigentlich iiber den gesamten Untersuchungszeitraum hinweg geringere
gesamtwirtschaftliche Defizite und auch erst in der letzten Dekade hohere strukturelle
Defizite als Grofbritannien. Auffdllig auch der Riickgang der o6ffentlichen
Investitionstitigkeit — stdrker in GroBbritannien als in Deutschland — und der Anstieg der
staatlichen Tétigkeit — stiarker in Deutschland als in GroBbritannien -, was auf eine
Strukturverschiebung der 6ffentlichen Ausgaben zulasten der Investitionen schlieen 14sst.

Tabelle 2: BIP-Wachstum, Staatsverschuldung und 6ffentliche Defizite

1971 - 80 1981 - 90 1991 — 2000
(1991 — 1996)
BIP'
e GB 1,9 2,7 2,3 (1,8)
e D 2,7 22 2,1(1,9)
Gesamtdefizit
e GB 3,0 -1,9 2,7 (-5,7)
e D 2,0 2.0 23 (-3,1)
Strukturelle Defizit?
e GB 3,7 2.3 2,5 (-4,9)
e D 2,5 -1,3 -3,0 (-3,7)

7 So gibt es Hinweise, dass mit der zunehmenden Bérsenkapitalisierung und dem steigenden Bestandteil von
Vermdgensanteilen (z.B. Aktien, Optionsscheine, etc.) in Arbeitnehmervergiitungen die Steuereinnahmen
deutlich konjunkturreagibler geworden sind; vgl. Blinder/Yellen 2001: 73ff.



Staatsschuldenquote®
e GB 54,7 35,6 42,1 (53,6)
e D 31,7 43,8 60,2 (60,8)
Offentliche
Investitionsquote2
e GB 3,7 2,3 1,1 (1,8)
e D 3,8 3,1 2,2 (2,5)
Staatsausgabenquote2
e GB 40,5 41,7 41,7 (42,5)
e D 43,8 46,8 48,1 (48,2)

Anmerkungen: I= Wachstumsrate; % = durschnittlicher Anteil am BIP; 3 = Stand am Ende des
Zeitraumes
Quelle: Europidische Wirtschaft, versch. Jge; eig. Berechnungen

Schlielich sind etwaige Makroeffekte der oOffentlichen Verschuldung aus dieser
Vogelperspektive noch nicht klar zu erkennen. Vielmehr scheint das Simultanititsproblem —
also die Gleichzeitigkeit von konjunktureller Erholung und Konsolidierung als
Ungleichgewichtsphdnomen — aus den Daten zu sprechen.

Abbildung 4: OLS-Regression von Strukturdefiziten und BIP-Wachstum in Deutschland und
GrofBbritannien
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Anmerkungen: diffgdp = Differenz zwischen deutschem Trend-BIP und britischem Trend-BIP.
+ = hoheres deutsches Trend-BIP; — = hoheres britisches Trend-BIP; diffstrd = Differenz
zwischen deutschem und britischen strukturellem Defizit. + = hoheres deutsches strukturelles
Defizit; — = hoheres britisches strukturelles Defizit; Regressionsfunktion: Diffgdp = a Diffstrd



+ b;a=0,576 (3,520%#%), b = -0,914 (-1,765%%); R-Quadrat: 0,33; Durbin-Watson: 0,653; ##*
= signifikant bei 1 % Irrtumswahrscheinlichkeit, ** = signifikant bei 5%
Irrtumswahrscheinlichkeit.

Quelle: Europidische Wirtschaft, Nr. 60, 1995; eigene Berechnungen

Diese Makroeffekte werden allerdings deutlich, wenn mittels OLS-Regression strukturelle
Defizite und die BIP-Entwicklung, vor allem aber die komparative Entwicklung von Defiziten
und Wachstum in beiden Léndern betrachtet wird. In Abb. 4 ist die Differenz der (Trend-
)BIP-Entwicklung in Deutschland und GroBbritannien in Abhéngigkeit von der Differenz der
strukturellen Defizitquoten in beiden Landern abgetragen. Die Trend-Entwicklung wurde
gewihlt, um von kurzfristigen Schwankungen der BIP-Entwicklung abzusehen, also tentativ
nur langfristige  Entwicklungen zu erfassen. Lésst sich die komparative
Wachstumsperformanz — zumindest teilweise — durch die komparative Entwicklung der
Finanzpolitik erkldren? Das RE-Paradigma wiirde einen systematischen Zusammenhang
zwischen beiden Grofen zuriickweisen, das PK-Paradigma hingegen wiirde einen positiven
Zusammenhang prognostizieren. Tatsdchlich zeigt Abb. 4 einen klaren, statistisch
signifikanten (linearen) Zusammenhang, eine kubische Approximation — die sehr an den
buckelformigen Verlauf der PK-Trajektorie in Abb. 3 erinnert - erzeugt gar einen hoheren
Bestimmtheitsgrad (R* = 0,40) als die lineare Regression.

Tabelle 3: OLS-Regression von Haushaltsdefizit und BIP-Wachstum in GroBbritannien und
Deutschland

Q)] (2 3 4 &) (6) @)
BIPAcT BIPAcT BIPACT TBIPAcT TBIPAcT TBIPAcT DiffBIP
D) D) (GB) D) (GB) (GB)+
Konstante 20,1022 -0,929 -1,139  -1,938 -0,894 2,342 1,172
(-1,560) (-1,175) (-1,037) *** (-0,732)  ** *
(-3,870) (-2,672)  (2,135)

Strukturdefizit | -0,424 -0,494 -0,330
*

k3 k3

(-2,341)  (-2,062) (-1,727)

Strukturdefizit -0,162 0,268
(-1) (-0,532) (1,402)
Strukturdefizit 0,351
(-2) (1,436)
Trend-
Strukturdefizit -0,695 -0,196 -0,586

stk ok (_0,9 14) ko

(-3,871) (-2,705)
Differenz des -0,428
Strukturdefizit e

(-2,393)

Differenz des -0,308
Strukturdefizit *
(-1) (-1,686)
R? 0,18 0,33 0,17 0,48 0,04 0,34 0,40

F-Test 5,481 3,453 2,306 14,986 0,835 7,315 7,753



DW 1 0,900 1,171 0,651 0,309 0,315 0,401 0,666

N |27 27 27 27 27 21 27
Anmerkungen: + = 1970 — 1990; *** = 1%iges Signifikanzniveau; ** = 5%iges
Signifikanzniveau; * = 10%iges Signifikanzniveau

Quelle: Europidische Wirtschaft, versch. Jge, eigene Berechnungen

In Tab. 3 ist eine Reihe von weiteren Schiatzungen im jeweils besten Parameter-fit prasentiert,
die in verschiedener Spezifikation den Impakt der Finanzpolitik auf das Wirtschaftswachstum
testen — wobei die Ergebnisse als nicht immer ganz leicht zu interpretierende Spurensuche zu
verstehen sind: In den Gleichungen (1) — (3) wird die Differenz von tatsdchlicher (Ist-) und
Trend-BIP-Entwicklung (BIPAcT) durch die Entwicklung der strukturellen Defizite erkléart.
Vorzeichenwechsel in der Lag-Struktur konnten auf Abstimmungsprobleme mit anderen
Politikbereichen (z.B. der Geldpolitik) hinweisen. In den Gleichungen (4) — (6) wird die
Differenz von Ist- und Trend-BIP bezogen auf das Trend-BIP (TBIPAcT) — die Trend-
Potentialliicke — durch das Trend-Strukturdefizit erkldrt. Fiir GroBbritannien lassen sich
signifikante Ergebnisse nur nachweisen, wenn die neunziger Jahre aus dem
Untersuchungszeitraum ausgeklammert werden. SchlieBlich zeigt Gleichung (7) den bereits in
Abb. 4 dargelegten Zusammenhang zwischen der Differenz der Entwicklung des Trend-BIP
beider Lénder und der Differenz der strukturellen Defizitquoten. Die Durbin-Watson-
Testwerte deuten zwar auf eine Missspezifikation einiger Gleichungen hin — was aber auch
nicht weiter verwundern sollte, sind hier doch zahlreiche erkldrende Variablen nicht weiter
betrachtet worden.

V. Ausblick

Ausgangspunkt dieser Arbeit war die Fragestellung, ob sich die Konsolidierungseinmiitigkeit
der Gegenwart erkldren ldsst und welche realwirtschaftlichen Konsequenzen eine
fortgeschriebene Konsolidierungspolitik hat. Die Notwendigkeit zur Konsolidierung l4sst sich
mit Nachhaltigkeitsiiberlegungen und gesellschaftlichen Priferenzéinderungen begriinden —
wobei die Priaferenzinderungen durchaus Folge und nicht etwa Ausloser der
Konsolidierungsdiskussion ~ sein mag. Die realwirtschaftlichen  Folgen  einer
Konsolidierungspolitik werden in verschiedenen Paradigmen unterschiedlich gesehen. Der
langfristigen Folgenlosigkeit des RE-Paradigmas steht ein negativer Wachstumseffekt —
insbesondere, wenn die Konsolidierung iiber investive 6ffentliche Ausgaben lauft — im PK-
Paradigma gegeniiber. Die empirische Betrachtung der Finanzpolitik in Grofbritannien und
Deutschland iiber einen Zeitraum von fast drei Jahrzehnten hat einige Evidenz erbracht, die
besser mit dem PK- als dem RE-Paradigma vereinbar ist. Bei aller gebotener Vorsicht der
Ergebnisinterpretation miissen wir wohl feststellen, dass die Hoffnungen auf einen ,free
lunch’ der Haushaltskonsolidierung getriibt sind. Andererseits gibt auch das PK-Paradigma
keinen Persilschein fiir eine unbegrenzte oOffentliche Verschuldung. Einerseits miissen
Nachhaltigkeitsaspekte der Finanzpolitik — insbesondere bei expansiver Orientierung — stirker
beriicksichtigt werden als von Postkeynesianern gewohnlich zugestanden, andererseits spielen
die Rahmenbedingungen — und dazu gehort die hier nur randstindig angesprochene
Koordination der Makropolitiken — eine wesentliche Rolle.

Mit Blick auf die deutsche und europdische Finanzpolitik am Beginn des 21. Jahrhunderts
lasst sich deshalb folgendes resiimieren: Ein Null-Defizit ist weder aus Sicht des RE- und erst
recht nicht aus Sicht des PK-Paradigmas eine sinnvolle, langfristige Politikregel, weil sie
entweder nicht den Préferenzen des politischen Akteurs (bzw. dessen Wéhler) entspricht (im
RE-Modell) oder mit Wohlfahrtsverlusten (im PK-Modell) bestraft wird. Allenfalls kurzfristig
— im Ubergang von einer héheren zu einer niedrigeren ,gewiinschten’ Verschuldungsquote



mag ein ausgeglichener Haushalt temporir vertretbar sein — wenn die dabei hinzunehmenden
Wachstumsverluste akzeptiert werden. Offensiver formuliert heif3t dies aber auch, dass in der
Bundesrepublik — die fast exakt die laut Maastrichter und Amsterdamer EU-Vertrag
,gewlinschte’ Verschuldungsquote von 60% des BIP realisiert — selbst unter Hinnahme des
RE-Paradigmas eine strukturelle Defizitquote von 3% des BIP als Eichlinie der Finanzpolitik
anzustreben wire und — auf Basis des PK-Paradigmas — konnte sich diese sogar noch erhohen,
wenn — was in Deutschland grundgesetzlich vorgeschrieben ist — die Defizite ausschlieBlich
investiv verwendet wiirden.
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