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Schuldentragfahigkeit mit impliziten
Staatsschulden - Leitbild oder Irrlicht?

Die impliziten Staatsschulden sind eine auf Annahmen beruhende RechengréBe, die etwas
qualitativ grundlegend anderes als explizite Staatsschulden sind, also zu diesen nicht addiert
werden kénnen. Uberdies verzerren sie die wirklichen Kosten der Alterung erheblich. Es
entsteht ein Trugbild von Staatsschulden, das eine daran ausgerichtete Fiskalpolitik wie ein
Irrlicht in die falsche Richtung treibt. Die Kosten des demografischen Wandels werden dabei

systematisch Uberschatzt.

Die Europédische Kommission schlagt seit langem vor, die
Tragfahigkeit von Staatsschulden mit drei Indikatoren von
Nachhaltigkeit (sustainability) zu erfassen. SO umfasst als
Kurzfrist-Indikator 25 Frihindikatoren, S1 ist auf die be-
kannte Obergrenze des Maastricht-Vertrags von 60 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) bei den sogenannten explizi-
ten Staatsschulden ausgerichtet (gegenwartige Schulden
des Staates in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung, VGR), wéhrend S2 die dauerhafte Kons-
tanz der jeweiligen aktuellen Schuldenquote des Mitglied-
staates unterstellt, jedoch ,implizite Schulden® infolge des
demografischen Wandels einbezieht und dabei die Bedin-
gung r > g postuliert (mit r als Zinssatz auf Staatsschul-
den und g als Wachstumsrate des BIP). Implizite Schulden
bestehen im Kern aus dem Barwert der zuklnftigen zu-
satzlichen Ausgaben der demografischen Alterung unter
der Annahme, dass das gegenwartige Regelungssystem
der Altersvorsorge auf lange Sicht beibehalten wird (no
policy change). Eine &hnliche Konzeption hatte der Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung bereits in seinem Jahresgutachten 2003
entwickelt (SVR, 2003). S2 ist auch die Grundlage der
Tragfahigkeitsberichte zur Staatsverschuldung, die das
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Der Beitrag fasst Teile eines ldngeren Papiers zusammen (Priewe, 2023).

Prof. Dr. Jan Priewe war Professor fur Volkswirtschafts-
lehre an der Hochschule flir Technik und Wirtschaft
Berlin.

Bundesministerium fir Finanzen (BMF) in unregelmaBi-
gen Abstanden verdffentlicht (zuletzt der 5. Bericht, BMF,
2020). Die Berichte ermitteln meist explodierende Staats-
schulden, die eine Tragfahigkeitsllicke signalisieren, wel-
che durch — mdglichst sofort — erhéhte Primérsalden im
Staatshaushalt geschlossen werden sollen, vorzugsweise
durch Kurzung von Ausgaben (SVR, 2003). Auch die OECD
und die letzte internationale Reform der VGR 2008 fordern
eine starkere buchhalterische Integration von Leistungen
der Altersvorsorge in das Rechensystem.

Es wird im Folgenden argumentiert, dass implizite Staats-
schulden eine auf vielen Annahmen beruhende Rechen-
gréBe sind, die etwas qualitativ grundlegend anderes als
explizite Staatsschulden sind, also zu diesen nicht addiert
werden koénnen. Uberdies verzerren sie die wirklichen Kos-
ten der Alterung erheblich. Es entsteht so ein Trugbild von
Staatsschulden, das eine daran ausgerichtete Fiskalpoli-
tik wie ein Irrlicht in die falsche Richtung treibt. Die Kosten
des demografischen Wandels werden dabei systematisch
Uberschétzt. Die Kritik impliziert, dass S2 als Messlatte und
Leitbild fir Staatsschulden ungeeignet ist; dadurch wird
der Begriff von Schuldentragfahigkeit noch mehr erschit-
tert, wenn man sich eingesteht, dass S1 auf einer mehr
oder minder willktrlichen Norm beruht (Priewe, 2020a).

Was sind implizite Staatsschulden?

Als implizite Staatsschulden werden meistens zukiinftige
Kosten des Staates aufgrund von rechtlichen Verpflichtun-
gen oder politischen Zusagen verstanden, die als Quasi-
Vermbgen privater Haushalte verstanden werden. Sie
beziehen sich vorrangig auf direkte und indirekte Kosten
der Altersvorsorge. Allerdings wéaren die entsprechenden
Verpflichtungen des Staates nur dann bindend, wenn die
relevanten Gesetze und Regelungen nicht gedndert wer-
den (kdnnen). In den vergangenen Jahrzehnten wurden sie
hingegen haufig gedndert. Kosten der Altersvorsorge wer-
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den bei beitragsfinanzierten Rentensystemen nur dann zu
Schulden, insoweit sie durch den Staatshaushalt im Wege
der Kreditaufnahme finanziert werden. Implizite zukulnftige
Kosten werden nur dadurch zu impliziten Schulden, wenn
man hypothetisch unterstellt, dass die Kosten relativ zum
BIP steigen und mit den derzeitigen geltenden Beitrdgen
bei derzeitig gliltigen Anspriichen nicht finanziert werden
kénnen. Allein die ,no-policy-change“-Annahme macht
die Zusatzkosten zu Zusatzschulden. Allerdings wider-
spricht diese Annahme den geltenden Regeln der Alters-
vorsorge und zugleich den fiskalischen Regeln einschlieB-
lich der Schuldenbremse des Grundgesetzes, sodass die
»No-policy-change“-Annahme inkonsistent ist. Ewig gel-
tende Regeln wéren schlichtweg absurd.

Eventualverbindlichkeiten des Staates wie Garantien und
Bilrgschaften z&hlen nicht zu den impliziten Schulden,
jedoch auch nicht zu den expliziten Staatsschulden. Sie
werden zu letzteren nur im Ausnahmefall, dessen Eintritts-
wahrscheinlichkeit schwer vorhersehbar ist. Eine Verande-
rung von Staatsschulden kann auch durch eine veranderte
Zuordnung von Extrahaushalten zum Staatssektor entste-
hen, etwa bei staatseigenen Unternehmen (ECB, 2012).

Forderungen an den Staat bzw. die Sozialversicherungen,
soweit sie zukunftige Renten und andere altersbedingte
Kosten betreffen, sind zwar aus der Sicht der Versicher-
ten Anspriiche an spéteres Einkommen, aber die genaue
Hoéhe ist im deutschen System der Altersvorsorge nicht
rechtsverbindlich definiert. Es handelt sich also nicht um
Finanzvermdgen, das mit Staatsanleihen, also expliziten
Schulden des Staates, vergleichbar ist (&hnlich Barr und
Diamond, 2006, 26-28; Barr und Diamond, 2010, 60-62;
Homburg, 2014, 413 f.; SVR, 2007). Rentenanspriiche sind
keine handelbare Ware, sie sind auch nicht vererbbar, ha-
ben also ein ,Verfallsdatum®. Sie kdnnen auch nicht als Si-
cherheit bei Banken verwendet werden. Wenn sie kein Fi-
nanzvermogen darstellen, kdnnen sie auch keine Staats-
schulden sein. Allerdings kénnen sie zu Staatsschulden
werden, wenn der Staat sich entschldsse, die Alterssi-
cherung in wesentlichen Teilen durch Kreditaufnahme zu
finanzieren. Da niemand dies ernsthaft unterstellt, sind
implizite Staatsschulden nur eine hypothetische Rechen-
groBe, die durch eine Vielzahl von Annahmen bestimmt
ist, die umso unsicherer sind, je langer der Projektions-
zeitraum ist. In den Tragfahigkeitsberichten des BMF ist
er etwa 40 Jahre, in anderen Untersuchungen langer, vom
theoretischen Ansatz der fiskalischen Nachhaltigkeit her
ist er unendlich. Implizite Staatsschulden kdnnen also zu
Phantomzahlen mutieren, da die Vermessung der entfern-
ten Zukunft nicht méglich ist.

Der 5. Tragféhigkeitsbericht des BMF von 2020 berechnet
die sogenannten Demografie-abhangigen Ausgaben (DaA)
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der Alterung bis 2060 unter folgenden Annahmen, die in
einem Gutachten von Werding et al. (2020) enthalten sind:

e Sie umfassen die zukiinftigen Kosten der Renten-,
Kranken- und Pflegeversicherung, Beamtenpensionen
und Kosten der Familienpolitik, soweit sie mit der Alte-
rung der Gesellschaft verbunden sind unter der Bedin-
gung, dass alle gesetzlichen Regelungen unverandert
bleiben, ebenso die Beitragssétze zu den Sozialversi-
cherungen und die Steuerquote. Der Umfang betrégt
60 % der Staatsausgaben und 26 % des BIP des Ba-
sisjahres 2018.

e Steigende DaA, also implizite Ausgaben, werden per
Annahme kreditfinanziert. Der Priméarsaldo des Aus-
gangsjahres (1,5 %, hier 2020) bleibt dabei konstant.
Der Barwert der DaA wird zu den expliziten Schulden
des Basisjahres 2018 addiert. Sonstige Ausgaben des
Staates steigen mit dem BIP. Der BIP-Pfad wird mit ei-
ner Produktionsfunktion angebotsseitig berechnet, mit
Annahmen hinsichtlich der totalen Faktorproduktivitat.
Die Erwerbsbeteiligung bleibt konstant, ebenso die Ar-
beitszeiten je Erwerbstatigen.

e Zwei Szenarien mit unterschiedlichen Merkmalen wer-
den berechnet, ein pessimistisches (T-) und ein opti-
mistisches (T+). Das durchschnittliche Wachstum von
2020 bis 2060 in T-ist 0,5% p.a., in T+ gut 1,0%; die
Wachstumsdifferenz resultiert vor allem aus einer héhe-
ren Nettozuwanderung in T+, die in etwa dem Trend der
Vergangenheit entspricht. Auch die demografischen
Annahmen hinsichtlich Geburtenziffer und erhéhter Le-
benserwartung unterscheiden sich leicht. Beide Szena-
rien erscheinen plausibel, jedenfalls nicht extrem.!

¢ Die Inflationsrate bleibt stabil auf dem Niveau der
Zielinflation. Die Zinsen auf Staatsschulden steigen in
beiden Szenarien gleichermaBen bis 2060 langsam auf
real 3%, verstanden als Normalzinssatz, den Vorga-
ben der OECD (2020, Ziffer 43) folgend, der auch der
Angabe im jahrlich erscheinenden Debt Sustainability
Monitor der Europédischen Kommission entspricht.

Das Ergebnis der Berechnungen ist, wie folgt:

e Die DaA steigen in beiden Trajektorien mit einer
Wachstumsrate a, die leicht Gber der des BIP liegt, also
a > g. In T- steigen sie in Prozent des BIP von 2020 bis
2060 um 6,8 % Prozentpunkte, in T+ nur um 3,4 Punkte
(vgl. Abbildung 1). Das sind die geschétzten Zusatz-
kosten der Alterung. Wollte man sie durch kontinuierli-

1 Werding, der zusammen mit Autoren des Ifo-Institutes die Methodik des
5. Tragfahigkeitsberichts des BMF entwickelt hat (Werding et al., 2020),
hat in einem Gutachten flr den SVR aus dem gleichen Jahr ein Szenario
errechnet, das eher dem pessimistischen T- ahnelt. In SVR (2020) findet
sich nur ein Szenario, das glinstigere Szenario entféllt hier. Die Unter-
schiede zwischen BMF (2020) und SVR (2020) sind nicht nachvollziehbar.
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Abbildung 1

Demografie-abhangige Ausgaben in Varianten T- und
T+

Anteil am BIP in %
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Lineare Interpolation zwischen 5-Jahreszeitrdumen durch den Autor.

Quelle: Werding et al. (2020, Tabellenhang), eigene Berechnungen.

che Ausgabenkirzungen oder Einnahmesteigerungen
decken, missten diese um 0,16 % p.a. bzw. 0,08 %
p.a. schrumpfen bzw. steigen. Dramatisch kann man
die Anstiege wohl nicht nennen, im optimistischen Fall
sind sie nahezu vernachlédssigenswert. Es gibt keinen
Grund anzunehmen, dass moglicherweise nicht sorg-
faltig gerechnet worden wére.

e Bei Kreditfinanzierung der DaA steigt 2060 die Brutto-
schuldenquote auf 185,5% in T- bzw. auf 73,3 % in T+
(vgl. Abbildung 2). Das Ergebnis resultiert vor allem aus
r > g, in weit geringerem MaBe aus a > g. D.h., die Zins-
lastquote steigt in T- um 8,0 Prozentpunkte, in T+ nur
um 2,7 Punkte.

e Die Tragfahigkeitsliicke (oder S2-Lucke), also der
Korrekturbedarf beim Primarsaldo des Basisjahres,
betrdgt 4,1 Punkte in T- und nur 1,5 Punkte in T+ (zur
Methode: Werding et al., 2020, Annex A1.2; EC, 2021a,
Annex 4.1).

Der Léwenanteil des Schuldenanstiegs steigt in T- durch
die Zinslast infolge der gewéahlten Annahmen, in geringe-
rem MaBe in T+ (siehe auch Dénnebrink und Grevenbock,
2022). Die Zins-Wachstums-Differenz (r-g) betrdgt im
Durchschnitt der 40-Jahresperiode 0,9 bzw. 0,4 Punkte
(T- bzw. T+). Infolge des exponentiellen Wachstums ent-
wickeln sich die Schulden in T- explosiv, in T+ ebenso,
aber viel langsamer bzw. erst nach 2060.

Aus der Konstruktion der Szenarien folgt zwingend,
dass mit steigenden DaA und entsprechender Zunahme
der Schuldenquote die aggregierte Nachfrage das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotenzial zunehmend
Ubersteigt. Da Inflation annahmegemaB ausgeschlos-
sen ist, muss die Importquote standig steigen und der
Leistungsbilanzsaldo kontinuierlich schrumpfen. Dass
die Realzinsen unter diesen Bedingungen nur langsam

Abbildung 2
Bruttoschuldenquote und Zinslastquote bei T- und T+
in % des BIP
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Lineare Interpolation zwischen 5-Jahreszeitrdumen durch den Autor.

Quelle: Werding et al. (2020, Tabellenhang), eigene Berechnungen.

auf 3 % ansteigen, um dann stabil zu bleiben, ware mehr
als unwahrscheinlich, ebenso dass die Inflation bei 2 %
verharrt. Kurzum, die Szenarien verstoBen gréblich ge-
gen makrodkonomische Gleichgewichtsbedingungen.
Natirlich handelt es sich nicht um ein makrodkonomi-
sches Modell, aber gerade deshalb beruht die behaup-
tete Schuldendynamik auf Phantomzahlen. Die Methodik
als rechnerische ,Konvention“ zu verstehen, ist keine
Uberzeugende Rechtfertigung, sondern macht diese Art
von Konventionen unglaubwirdig. Auch der gelegentli-
che Hinweis, dass die eigentlichen Erkenntnisgewinne
nicht durch die Szenarien selbst erfolgen, sondern durch
die Simulation einer Vielzahl von Alternativen bei einzel-
nen Variablen, kann nicht Gberzeugen, wenn die Grund-
konzeption der Analyse inkonsistent ist. Zudem werden
zentrale Variablen bei den Simulationen ausgeklammert,
wie die Erhdhung der Sozialabgaben bzw. der Steuern
oder die Senkung von Leistungsanspriichen, als wéren
es Tabus. Damit geht eine wesentliche Einsicht in den
Charakter der demografischen Alterung mit fortwéahrend
steigendem Altenquotient (Verhaltnis der nicht mehr er-
werbstétigen zur erwerbstétigen Bevdlkerung) verloren:
die Kosten mussen stets aus dem laufenden Nationalein-
kommen bezahlt werden, erfordern also eine zunehmen-
de Umschichtung (a > g) der Einkommen, unabhangig
von der Art des Alterssicherungssystems (Mackenroth,
1952). Zuwanderung oder die Verldngerung der Lebens-
arbeitszeit kdnnen die Dynamik ddmpfen, aber nicht be-
seitigen, solange die Zahlen der Geburten und der Ster-
befélle auseinanderklaffen.

Durch die gewéhlte Methodik werden aus relativ geringen
Kosten der Alterung explosive Verldufe suggeriert, die viel
mit dem Zins-Wachstums-Differential und den Annahmen
— keine Erhéhung der Abgaben bzw. Senkung der DaA
und keine Senkung der sonstigen Ausgaben — zu tun ha-
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ben, aber wenig mit dem demografischen Wandel. Kern
der Annahmen ist, dass die Zinsen auf Staatsschulden
im Durchschnitt der Projektionsperiode Uber der Wachs-
tumsrate liegen missen, eine Grundannahme in der Kon-
struktion von S2 (EC, 2021a).

Die Logik und Methodik von S2

S2 gilt als der eigentliche Indikator von Schuldentragfé-
higkeit, im Gegensatz zur 6ffentlichen Wahrnehmung, die
sich an S1 orientiert. Vereinfacht gesagt, S2 soll helfen, In-
solvenzrisiken von Staaten zu vermeiden, indem die wich-
tigsten zukunftigen Ausgabenzuwéchse, die durch demo-
grafischen Wandel induziert werden, einbezogen werden.
Die EZB formuliert die Vermeidung von Insolvenzrisiken
durch Einhaltung der intertemporalen Budgetrestriktion,
wie folgt: ,,The sustainability of government debt means
that the accumulated government debt has to be serviced
at any point in time. It requires governments to be both
solvent and liquid. ‘Solvency’ is a medium 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 balan-
ces must be at least as high as the net present value of
outstanding government debt“ (ECB, 2012, 59).2

Hier wird wie selbstversténdlich angenommen, dass der
Staat wie ein Unternehmen insolvent werden kann und
folglich Staatsschulden analog zu privaten Schulden zu
behandeln sind. Der einzige Unterschied sind die Anflih-
rungszeichen. In einer FuBnote wird als Bestandsansatz
hinzugefligt, dass der Nettobarwert aller ausstehenden
Verbindlichkeiten nicht gréBer als der Vermégensbestand
sein darf. Mithin misste der Staat dann eigentlich eine Bi-
lanz aufstellen, in der der Nettovermdgensbestand darge-
stellt ist, was jedoch auch in der Doppik nicht getan wird,
weil der Bewertung des Staatsvermdgens keine Markt-
preise zugrunde gelegt werden koénnen. Der Staat ist
eben kein Unternehmen — und er darf und kann es auch
nicht sein, da er 6ffentliche Giter produziert.

Fir die Berechnung des Nettobarwerts zukunftiger Pri-
marsalden bedarf es Kenntnisse darliber flr einen un-
endlichen Zeitraum sowie eines Diskontierungszinses.
Meistens wird ein durchschnittlicher risikoloser Zins auf
Staatsanleihen aus der Vergangenheit verwendet oder
einfach eine Vorgabe der OECD bzw. von Eurostat um-
gesetzt (OECD, 2020, Ziffer 43). Hier wird Wissen Uber die

2 In der deutschen Version des Monatsberichts wird der Begriff ,solven-
cy“ mit Zahlungsfahigkeit libersetzt. Zahlungsunféhigkeit im Sinne von
Insolvenz des Staates ist nach deutschem Insolvenzrecht (§12 Insolvenz-
ordnung) verboten. Dort wird zwischen Zahlungsunféhigkeit, drohender
Zahlungsunfiahigkeit (Zeitraum 2 Jahre) und Uberschuldung unterschie-
den. Diese Kategorien sind flr Staatsverschuldung nicht geeignet.
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Zukunft mithilfe von Ad-hoc-Schatzungen angemaft. Je
héher der Diskontierungszinssatz, desto kleiner der Bar-
wert zukunftiger Verbindlichkeiten, obwohl hohe Zinsen
die Last des Schuldendienstes erhéhen. Manche Ana-
lysten meinen, dass sich Zinsen als Kostenfaktor und als
Diskontierungsfaktor neutralisieren, sodass der Zinssatz
an Bedeutung flr die Kosten der Staatsverschuldung ein-
biBt (Andersen, 2020; Werding 2022). Die Finanzminister
und Haushélter in den Parlamenten dirften dem deutlich
widersprechen. In der Privatwirtschaft ist das Nettobar-
wertverfahren zur Ermittlung der Rentabilitdt angemes-
sen, denn ein Unternehmen unterliegt der Bilanzrestrikti-
on und kann insolvent werden, zudem kdénnen Financiers
so verschiedene Investitionsprojekte vergleichen. Wenn
der Staat kein Unternehmen ist, gelten andere Kalkdile.

Wourden Staatsschulden in konstanter Héhe nach Fallig-
keit bestehen bleiben, weil alte Anleihen durch neue er-
setzt werden (roll-over) und zudem die Neuverschuldung
genau den Zinszahlungen entsprache, lage der Priméar-
saldo stets bei null. Die Gesamtheit der Glaubiger wiirde
nie Ertrage einfahren, weil sie Tilgung und Zinszahlungen
immer neu kreditiert. Dies kann jedoch mit einer stabilen
oder auch fallenden Schuldenquote, gleich in welcher H6-
he, einhergehen. Gleichwohl wére die Diagnose Insolvenz
oder hohes Insolvenzrisiko, weil vermutet wirde, dass
die Glaubiger des Staates héhere Zinsen fordern (Risiko-
zuschlage) oder sich anderen Anlageklassen zuwenden
wirden. Mit anderen Worten, im Durchschnitt der zukinf-
tigen Entwicklung muss der Priméarsaldo h&ufiger positiv
als negativ sein. Dies impliziert, dass r > g sein muss, weil
sonst die Schuldenquote explosiv wachsen kdnnte. Dar-
aus folgert die Européische Kommission fur den Indikator
S2 der Schuldentragféhigkeit: ,,... the S2 fiscal sustaina-
bility gap indicator measures the budgetary adjustment
that would ensure sustainable public finances in the long
term. Specifically, this indicator shows the upfront adjust-
ment to the (baseline) structural primary balance (subse-
quently kept constant at the adjusted value forever) that
is required to stabilise debt-to GDP ratio over the infinite
horizon, taking into account any additional expenditure
arising from an ageing population® (EC, 2021a, 67).

Verbindet man S2 mit der 60 %-Grenze fir die Schulden-
quote, dann muss die Tragfahigkeitsliicke so ermittelt
werden, dass diese Quote auch langfristig nicht Uber-
schritten wird. Anders gesagt, die 60 %-Obergrenze der
Staatsschulden im Maastricht-Vertrag ist nur dann ,trag-
fahig” im Sinne von S2, wenn sie mit r > g langfristig ein-
hergeht, also mit einem — durchschnittlichen — Primarbi-
lanzliberschuss. Ist die Tragfahigkeitsliicke also 4,9 bzw.
1,5 Prozentpunkte (wie in den Szenarien T- bzw. T+ der
Tragféhigkeitsberichte ermittelt), misste der Primdrsaldo
moglichst rasch entsprechend ansteigen und auf Dauer
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auf diesem Niveau bleiben. Dies wirde zu erheblichen
Haushaltsliberschissen fiihren und die Schuldenquote
kontinuierlich senken, bis sie irgendwann wieder infol-
ge einer verdnderten r-g Konstellation oder wegen a >
g ansteigt. Wenn die Uberschiisse der Schuldentilgung
dienen, also der Senkung der Schuldenquote, kénnen
sie nicht gleichzeitig dem Aufbau eines Kapitalfonds zur
Altersvorsorge dienen, wie manche behaupten. Dies wiir-
de implizieren, dass die 60%-Grenze des Maastricht-
Vertrags zwar eine langfristige Grenze darstellt, ohne
dass eine Frist zu deren Erreichung genannt ist, jedoch
zuvor massiv unterschritten werden muss. Eine drastisch
kontraktive Fiskalpolitik wére die Konsequenz, die die r-g-
Differenz deutlich erhéht. Eine derart radikale Fiskalpolitik
empfahl der SVR in seinem ersten Gutachten von 2003
zur langfristigen Fiskalpolitik in Verbindung mit dem er-
warteten demografischen Wandel, als er eine Tragféhig-
keitslicke von 12,2 Prozentpunkten bis 2050 ermittelte
mit impliziten Schulden in Hohe von 270 % des BIP und
expliziten von 60,8 %, zusammen 330,8 %: ,Samtliche
Staatsausgaben, die gegenwaértigen und die aus heutiger
Sicht in die Zukunft fortgeschriebenen, missen demnach
um rund 12 vH reduziert werden, damit tragféhige Finan-
zen garantiert sind. Im Basisjahr 2002 hatte dies eine
Ruckfihrung der staatlichen Ausgabenquote von 48,5 vH
auf 42,6 vH bedeutet bzw. eine Kirzung der staatlichen
Ausgaben um 125 Mrd. Euro“ (SVR, 2003, Ziffer 446).

Dies hatte eine Kurzung der Staatsausgaben von 5,7 %
bedeutet, ware es sofort durchgefuhrt worden. Durch die
Einflhrung des Nachhaltigkeitsfaktors in die Rentenversi-
cherung 2004 und die 2007 beschlossene Erhdhung des
Renteneintrittsalters auf 67 Jahre verminderte sich die
S2-Licke erheblich. Ohne eigene Berechnungen durch-
zuflhren, verweist der SVR (2007) in einem Gutachten auf
Berechnungen der Stiftung Marktwirtschaft, die fir das
Basisjahr 2004 mit der SVR-Methodik von 2003 auf im-
plizite Schulden von 172,3 % zusétzlich zu den expliziten
von 63,2 % kommen, also auf 235,5% insgesamt. Zwar
betonte der SVR zurecht, dass beide Schuldenarten qua-
litativ unterschiedlich seien, aber die Berechnungsme-
thode legt die Addition nahe und eine Tragféhigkeitslicke
lasst sich nur mit Addition ermitteln. Auch die Europaéi-
sche Kommission behandelt explizite und implizite Schul-
den als qualitativ gleich (EC, 2021a).

Verschiedene Begriindungen fiirr > g

Die Annahme, dass der Barwert aller zukinftigen staatli-
chen Primarsalden groBer als die gegenwartigen Schulden
sein muss, ist eine Art Axiom, das durch unterschiedliche
Begriindungen untermauert wird. Zundchst wird ange-
nommen, dass die Annahme das Kalkll der Glaubiger des
Staates abbildet. Implizit wird unterstellt, es gabe nur einen

reprasentativen Glaubiger Uber alle zuklnftigen Generati-
onen hinweg. Wirde dieser nie Zins und Tilgung erhalten
bzw. diese durch erneute Kreditvergabe finanzieren, héat-
te er keinerlei Gegenwartspraferenz, nur Anspriiche an
die Zukunft. Folglich wiirde er keine Staatsanleihen mehr
kaufen und damit das ,roll-over beenden oder héhere
Zinsen fordern. Jedoch werden alle Staatsanleihen getilgt
und neue Glaubiger der nachsten Generation finden sich,
nicht zuletzt, weil Staatsanleihen nahezu risikolos sind und
zugleich als Sicherheit mit hoher Qualitat genutzt werden.
Etwa die Halfte deutscher Staatsanleihen ist im Besitz
von Notenbanken, die ein anderes Kalkil haben als der
privatwirtschaftliche Investor. In den Portfolios von Pen-
sionskassen und anderen Vermdgensverwaltern spielen
Staatsanleihen, besonders solche mit hohem Rating, eine
hervorgehobene Rolle. Zudem kénnte die Nachfrage nach
sicheren Vermdgensanlagen Uberproportional zum BIP
steigen, nicht zuletzt wegen der Alterung der Gesellschaft
und wegen ungleicher werdender Vermdgensverteilung
(von Weizsécker und Kramer, 2019).

Escolano (2010) vom Internationalen W&hrungsfonds,
ahnlich vielen anderen Analysten, bezeichnet eine Kon-
stellation g > r als Ponzi-Finanzierung. Ponzi war ein
gefahrlicher Hochstapler in den USA, der mit einem
Schneeballsystem zu Beginn der 1920er Jahre wertlose
Wertpapiere verkaufte. Indessen geht es bei einer ver-
antwortlichen Schuldenpolitik gerade darum, explosive
Steigerungen der Schuldenquoten zu vermeiden. Wéren
Staatsanleihen wertlos, wirden rationale Vermdgens-
besitzer sie nicht langer kaufen. Auch der SVR sprach in
seinem Schuldengutachten von 2007, in dem er fir eine
Schuldenbremse warb, nicht von der Gefahr der Ponzi-
Finanzierung, falls es zu g > r kdme. Auch die Européische
Kommission argumentiert nicht so. Escolano konzediert,
dass eine Ablehnung von Ponzi-Finanzierung mit Vermei-
dung eines fortwdhrenden vollstdndigen ,roll-over” von
félligen Staatsanleihen zu einer unerwinschten Schul-
denimplosion kommen kdnnte, sodass nach einer Schul-
denuntergrenze gesucht werden miusste.

Haufig wird Olivier Blanchards Gutachten (zusammen
mit Koautoren) fir die OECD von 1990 (Blanchard et al.,
1990) als Kronzeuge fir die Gultigkeit der Annahme von
r > g herangezogen. Damals argumentierten die Autoren,
dass alles andere ein theoretisches ,,Kuriosum*® wére, das
in der Realitdt kaum zu finden sei, abgesehen bei ,finan-
zieller Repression®, also dirigistischen Zinsobergrenzen
des Staates bzw. der Zentralbank oder bei nachholendem
Wachstum in Schwellenldndern. Bei r < g lage Ponzi-Fi-
nanzierung vor, weil alte Schulden immer durch neue ab-
geldst werden und im Extrem Zinsen durch Neuverschul-
dung bedient werden kénnen. Die fiskalischen Kosten der
Verschuldung wéren null (oder nahezu null). Dies fiihre zu
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dynamischer Ineffizienz und wére Pareto-suboptimal, weil
Kapital zu billig ware und Uberakkumulation von Kapital
zu erwarten ist. Schon 2001 hatten Blanchard und Weil
(2001) konstatiert, dass das vermeintliche theoretische
Kuriosum empirisch in groBem Stil existiert und nicht
zwingend zu Ponzi-Finanzierung fiihrt. Blanchard (2023)
hélt niedrige Zinsen und g > r in OECD-Landern fir 1&n-
gerfristig vorherrschend und zugleich eher wohlfahrts-
steigernd, also potenziell Pareto-optimal. Damit wirde
die intertemporale Budgetrestriktion, nach der héhere
Schulden zwingend zu hdéheren Steuern (oder geringeren
priméren Ausgaben) filhren missen, kollabieren. Dies ist
eine sehr weitreichende Schlussfolgerung.

Andere Autoren, so auch der SVR (2007) oder Checheri-
ta-Westphal (2019), schauen lediglich auf die Empirie von
rund g. Ist g > r, misse dies nicht zwingend zu Ponzi-
Finanzierung fiuhren, kann aber Zinséanderungsrisiken in
sich bergen. Blanchard et al. (1990) beobachteten da-
mals eine Zins-Wachstums-Differenz in den OECD-Lan-
dern von etwa 2 Prozentpunkten, Checherita-Westphal
(2019) in der EU von etwa 1 Prozentpunkt. Flir die USA
ermittelte Blanchard (2019) fur den Zeitraum seit 1945
vorwiegend eine negative Differenz (auch Priewe, 2020b).
Allerdings sagt diese Datenlage nichts Gber dynamische
Ineffizienz aus. Diese ist vermutlich gering, denn die lang-
fristigen Zinsen, die private Unternehmen zahlen miissen
(rp), enthalten im Vergleich mit den Zinsen auf Staatsan-
leihen einen Risikozuschlag (rp > g). Zudem unterliegen
Zinsen auf Staatsanleihen bei Inlandern der Einkommen-
steuer, und die Produktivitadt der Produktion 6ffentlicher
Guter muss positive externe Effekte einpreisen. Blasen
bei Haus- und Grundstiickspreisen kénnten Symptome
von dynamischer Ineffizienz sein, die aber auch bei Kons-
tellationen r > g vorkommen. Darr sich stets auf den impli-
ziten Zins von allen laufenden Staatsanleihen bezieht, al-
so ein Durchschnittswert aller Kohorten von Emissionen
ist, &ndern sie sich nur langsam, im Gegensatz zu den
stark schwankenden Wachstumsraten des BIP. Daher ist
die r-g-Differenz stark zyklisch beeinflusst: je starker und
langer die Rezessionen bzw. je kirzer und schwécher
die Aufschwungphasen ausfallen, desto wahrscheinli-
cher ist eine r > g Konstellation und umgekehrt. So tra-
gen der Mangel an aktiver antizyklischer Fiskalpolitik in
der Eurozone und die schwache Integration der Méarkte
fur Staatsanleihen im Vergleich zu den USA zu einer un-
gunstigeren Konstellation bei, die wohl kaum ein mehr an
dynamischer Effizienz signalisiert. Dass die Zins-Wachs-
tumsdifferenz bis 2060 auf einen Normalwert von 2 bis
2,5 Prozentpunkten ansteigt, wie im 5. Tragféhigkeitsbe-
richt unterstellt und vom Debt Sustainability Monitor der
Européischen Kommission (EC, 2021a) und den OECD-
Vorgaben (2020) untermauert wird, entbehrt einer theore-
tischen Fundierung.
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Fazit

Natirlich ist die mdglichst frihzeitige Abschétzung der
Kosten des demografischen Wandels wichtig. Sie kon-
nen am einfachsten als Demografie-abhangige zusétz-
liche Ausgaben relativ zum BIP erfasst werden. Wegen
des langen Projektionszeitraums bleiben allerdings groBe
Unsicherheiten. Der Aging Report der Européischen Kom-
mission schatzt fur Deutschland die Kosten fiir 2070 auf
3,3% des BIP im Vergleich zu 2019 (EC, 2021b, 13), &hn-
lich wie im Szenario T+ des Tragféhigkeitsberichts von
2020 fiir 2060. Damit I&dge Deutschland an 15. Stelle in der
EU, leicht Gber dem EU-Durchschnitt. Eine Umrechnung
dieser Kosten in implizite Schulden vermischt die Kosten
mit jenen, die durch steigende Zinsen auf das Niveau von
vor der Finanzkrise entstlinden und der Annahme folgen,
dass stets r > g sein musse. Diese Frage hangt von einer
Fulle von Faktoren ab, ist aber von groBer Bedeutung fir
die Dynamik der Staatsverschuldung. Eine dauerhafte
Konstellation in der N&he von r = g, verbunden mit Preis-
stabilitat, birgt enorme Vorteile fiir die Finanzierung von
zukiinftigen Ausgaben des Staates und muss keineswegs
zwangslaufig zu dynamischer Ineffizienz fuhren. Sie kann
durch Anleihenkaufe der Zentralbank, Wahrnehmung einer
sdealer-of-last-resort“-Funktion der EZB zur Einddmmung
nicht-fundamentaler Zinsaufschlage, Verminderung von
landerspezifischen Risikopramien in der Eurozone sowie
durch antizyklische und wachstumsorientierte Fiskalpolitik
unterstitzt werden. Weder die Kategorie impliziter Staats-
schulden noch der Tragfahigkeitsindikator S2 sind hilfrei-
che Konzepte. Vielmehr vermengen sie unterschiedliche
Probleme und tendieren dazu, die Kosten der Alterung sys-
tematisch Uberhdht darzustellen. Zudem befeuern sie an-
haltend kontraktive Fiskalpolitik sowie gesamtwirtschaftli-
ches Ubersparen mit hdheren Leistungsbilanziiberschiis-
sen. S2 ist ein Irrlicht, kein Leitbild.
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Title: Debt Sustainability with Implicit Government Debt - Guiding Principle or Will-O’-The-Wisp?

Abstract: Implicit public debt is a calculation based on assumptions that are qualitatively and fundamentally different from explicit public debt,
i.e. it cannot be added to the latter. Moreover, they distort the real costs of ageing considerably. This creates a mirage of public debt that drives
fiscal policy in the wrong direction like a will-o’-the-wisp. The costs of demographic change are systematically overestimated.
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