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Einleitong

Die deutsche Einigung und die rezessionsbedingten Einnabmesusfille und Mehrausgaben ha-
ben zu einer kraltigen ErhShung der Staatsverschuldung gefithrt, Damit sind die 6ffentlichen
Finanzen nach einer lingeren Phase der Konsolidierung wieder in den Mittelpunkt der wirt-
schaftspolitischen Diskussion gertick. In dieser Arbeit werden nach einem Uberblick tiber die
Hohe und Zusammensetzung der deutschen Staalsverschutdung (Abschnitl 1} deren Bela-
stungswirkungen ermittelt. Dafiir witd in Abschnitt 2.1 die zukiinftige jihrliche Steuerbela-
stung abgeschitzd, die notwendig ist, um die bislang aufgelaufene Staatsverschuldung zu fi-
nanzieren, Sie wird durch den bendtigten Primériiberschul angezeigt. Gemi$ diesem Konzept
entspricht die Belastung durch die Staatsverschuldung der ciner jabrlichen Stever in Hohe von
elwa 1,6 v.H. des Bruttoinlandsprodukts. Ein Vcrg]eiéh des bendtigten Primiriberschusscs
mit dem fiir 1994 zu erwarlenden Primériiberschull weist auf eine geringe Finanzierungslicke
hin. Die Verschuidungsquote und damil die Belasiung durch die Staatsverschuldung werden
demnach voraussichtlich weiler anwachsen, Die Belastungswirkungen der Defizitfinanzierung
cines bestimmien Ausgabenstroms kbnnen sich von denen der Stevetfinanzierung untérschei-
den, wenn die Annahmen des Ricardo-Aquivalenztheorems nicht erfiilli sind, Die daraus fol-
genden Implikationen untersucht Abschnitt 2.2. Zusiitzliche Unterschiede in den Bela-
stungswirkungen konnea sich bei der Beriicksichtigung von Risikoaspekten {Abschnite 2.3)
und schiieBlich durch die Einengung des Hifentlichen Ausgabcnspielraums'durch die Zinslei-
stungen {Abschnitt 2.4) ergeben. Abschnitt 3 zeigt in einem Uberblick iiber die kiinftige
Enmwickiung der &ffentlichen Finanzen, inwieweit sich die Sitvation clurch-bu:chlo«sscnc und
absehbare wirischaftspolitische Mafinahmen #ndern wird,

1 Stand der Staatsverschuldung

Die Ausgaben des Staates haben zu Beginn der 90er Jahre im Gefolge der deutschen Einigung
sehr kriftig zugenommen: Den erheblichen Mehraufwendungen zugunsten der neuen Bundes-
linder standen vergleichsweise geringfiigige Minderausgaben im Westen gegeniiber. In den
Jahren 1992 und vor allem 1993 waren rezessionsbedingt betrichiliche Mehrausgaben erfor-
derlich; im frilheren Bundesgebizt waren die Ausgaben der Bundesanstalt fiir Arbeit im Jahre
1993 um 11,5 Mrd. DM héher als im Vorjahr. Die gesamten Ausgaben des Swsates (in der
Abgrenzung der Volkswirischafilichen Gesamirechnungen, einschlieBlich der Trevhandan-
stalt) erreichten 1993 51,3 v.H. des Bruttoinlandsprodukts (Tabelle 1). Die Staatsquote war
damit um 5,5 Prozenlpunkte hoher als 1989 im frihercn Bundesgebiel, atlerdings nur um
1,2 Prozentpunite hher als im Rezessionsjahr 1982, Im Jahr 1994 diirfie die Staatsquote
chenfails rund 51 v.TL betragen haben.



Tabelie 1 -  Ausgaben des Slaates (a), Steuern, Sozialabgaben, Budgetsaldo und Verschul-
dung 1950-1994 - in v.H. des Brultoinlandsprodukis

Sozial- Sonstige Vesschul-
Ausgaber | Steuern abgaben | Einnahmen { Budgetsaldo| dung (b)
Friiheres Bundesgebiet
1950 (c) 31,6 213 87 22 0,6 21,0
1960 32,9 210 10,3 2,6 3,0 174
1970 39,1 24,0 126 EX; 0,2 18,6
1980 49,0 259 169 33 -2.9 3,8
1981 49,9 25,2 17,5 3,5 3,7 5.5
1082 50,1 249 17,8 40 33 388
1983 48,9 24,9 17,4 4,0 2,6 40,3
1984 48,5 25,1 174 4,1 -1,9 41,0
1985 48,0 252 17,6 44 «1,2 41,7
1986 474 24,6 17,5 4,0 -1,3 1.6
1987 47,1 24,7 176 35 19 42,7
1988 473 24,5 17,5 3,1 22 43.0
1989 458 25,2 17,2 3,5 a1 41.8
1990 46,1 236 16,9 34 2,1 43,4
Bundesgebiel einschlieBlich der neuen Bundeslinder
1991 49,6 24,1 15,0 34 4,1 44,0
1992 50,4 24,5 18,3 37 -39 48,7
1993 51,3 24,4 18,9 37 4,3 547
1994 50,9 24,2 19,2 37 -38 587

(&) Abgrenzung der Volkswirlschaftlichen Gesamtrechnungen, einschlieBlich Treuhandanstalt. - {b) Offentli-
che Haushallic (ohne Sozialversicherung, ab 1991 c¢inschlieBlich Trcuhandanstalt und ¢hemals slaatliche
Wohnuengswintschafl der DDR}, Sland am Jzhresende in v.H, des Bruttoinlandsprodukts des beireffenden
Jahres. - {c) Ohne Saatiand und West-Berlin,

Quelle: Statistisches Bundesamt (1994 a, 1994 b); Denische Buadesbank; eigene Berechnunger (fir
das erweiterie Bundesgebiet).

Tiotz deutliches AbgabeperhShungesn, die vor allem die Sozialbeitrfige betrafen, nahm das
Budgetdefizil des Staates nach 1990 echeblich zu. Das Budgetdefizit in der Abgrenzung der
Finanzstatistik, das in der zweiten Hélile der 8Cer Jahre im Durchschaitt 35 bis 40 Mird. DM
betragen hatte, war nach der deutschen Einigung vier- bis finfmal so boch. 1993 belief s
sich auf knapp 180 Mrd. DM; der umfassend definierte dffentliche Scktor (einschlieBiich der
Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Reichsbahn, ausschlieBlich der Dewtschen Bundes-
post) beanspruchte damit rund 80 v.H. der Ersparnis der privaten Haushalte. In Relation zum



Brutioinfandsprodukt belief sich das Budgetdefizit des umfassend definierten Gffentlichen
Sektors 1993 auf 5,6 v.H.}, im Jalre 1994 diirfie es 4,7 v.FL beiragen haben.

Tabelte 2 - Offentliche Schulden 1990-1994 - Mid. DM

1990 | 1901 | 1992 | 1993 | 1904

Bund 542 586 611 85 T30
Alte Lander (2) 329 347 367 394 419
Neuve Linder . 5 23 .40 53
Westdeutsche Gemeinden 126 132 141 154 161
Osldeutsche Gemeinden . 9 13 19 20
Gebietskdeperschaften 997 1079 1155 1292 1383
ERP-Sondervermogen 9 16 24 28 33
Fonds "Deutsche Einheit” 20 50 - €8 95
Kreditabwicklungsfonds (b) 28 27 92 b0} 1o
Bundeseisenbahmvermdgen - . . . 72
Gebieiskbrperschaften und 1053 1174 1345 1509 1693
bestehende Sonderhaushalte

Treuhandanstalt (c) 14 38 107 168 210
Volkseigene bzw. genossen- 38 42 45 51 51
schafiticke Wohnungswirtschaft

der ebem. DDR
Exblastentilgungsfonds

Zusammen 1105 1255 1498 1728 1954

in v.H. des Bruticinlandsprodukts . 44,0 48,7 54,7 587
Bundesbahn/Reichsbahn : el 43(0) 54 &6 .
Zusammen 1152 1298 1552 1794 1954°

in v.H. des Bruttoinlandsprodukis : 45,5 50,5 568 - 587 -
Bundespost n 8l 97 105 115
Insgesamt 1223 137 1649 1899 2069

in v.H. des Bruttoinlandsprodukis . 48,3 53,6 60,1 62,2

(2) Ab 1991 einschiielich West- und Ost-Berlin. - (b} EinschifeBlich Auspleichsverbindlichkeilen. + (<) Ein-
schiieBlich Gbernommener Altkredite und eingeraumter Ausgleichsverbisdlichkeiten. - (d) Ubemahme von
12,6 Mrd, DM durch den Bund.

Quelle: Dentsche Bundesbank; Treuhandanstalt (1994 a, 1994 b); Statistisches Bundesaml {1994 b);
eigene Schazungen.

Die anhaliend hohen Defizite fiihrien dazu, da die dffentliche Verschuldung weitans sticker
zunghm als das Bruttoinlandsproduki. Der Schuldenstand erreichte Ende 1993 (ansschlieBlich

! In der Abgrenzung der Volkswirtschafilichen Gesamtrechnungen (einschlieBlich Treuhandanstait)
betrug es 4,3 v.H. des Bruttoinlandsprodukts (Tabelle 1).



der Schulden der Deutschen Bundespost) rund 1800 Mrd, DM bzw. 57 v.H, des Bruttoin-
landsprodukts (Tabelle 2); die Relation fiir das Jaht 1994 diirfte knapp 52 v.H. betragen.

2 Belastung durch die Staatsverschuldung
1.1.. Belastung durch den Schuldendienst

Die Belastung einer Volkswirtschaft durch die Slaalsverschuldung ergibs sich zunfchst aus
der einfachen Tatsache, daf jeder Kreditaufnahme ein cnisprechender Schuldendieast in der
Zukunft gegeniibersteht.? Die Finanzierung von Staatsausgaben durch Budgetdefizite stelit al-
so nur eine zeitliche Verschiebung der Steuerbelastung zuf nachfolgende Perioden dar
(Richter, 1992), Es bietet sich daher an, die Belastung durch die Staatsverschuldung zunichst
anhand der it enisprechenden zukiinftigen Sieverbelastung zu messen. Diesem Zweck dient
die bendiigte Priméraberschufiquote, aiso der Anteil am Bruttoinlandsprodukl, den ein Staat
im Durchschaitl langfristig sufwenden muB, um seinen Schuldendienst zu begleichen und
damit seine Zahlunpsfibigkeit zu sichern.? Der Primériiberschul ist definiert als Differenz
zwischen Staatseinnahmen und Staatsausgaben vor Zinsleistungen. Die benbtipte Primiriber-
schuBquote gibt damit den Teil des Binkommens eines Landes an, der im laufenden Schul-
dendienst "verbraucht” wird.

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt entspricht der Marktweri der Bruttoschuld cines
Staates dem Gegenwariswert aller zukiinftigen Zahlungen an seine Gléubiger. Langfristig ist
dic Solvenz des Staates gesichert, wenn der UberschuB seiner Einnahmen {iber diz sonstigen
Auggaben auszeicht, um diese Zahlungen zu decken. Der Gegenwartswert aller Primidriiber-

schiisse in der Zukunft muB demaach dem Gegenwarnswent der Zshlungen an die Gléubiger
und damit der Bruttoschuld entsprechen. Somit gilt mit S, als Schuidenstand zum Zeitpunkt 1,

i als konstantem Zinssatz und Pg" (1) als bendtigtem Primériberschul zum Zeitpunki

S, = [Pi(z)-¢" gz )

¥

Falls die Primiriiberschiisse im Zeitablauf konstant sind, so 1481 sich der Gegenwartswert al-
fer zukiinfitgen Primiriiberschiisse nach der Forme! fiir eine ewige Rente zus dem Quotienten
von Primdriiberschufl und Nominalzinssatz berechnen. In einer wachsenden Volkswirtschaft
sicigen die Primériiberschiisse bei konstanter Einnzhmen- und Ausgabenquote des Staates mit

% Falls die Mdglichkeit besteht, da sich cin Schuldner der Kreditriickzahiung entzieht, muB er den
Gliubiger fiir dieses Ausfallrisiko durch Zahlung einer Risikopriimie entschidigen. Dieser Falt
wird in Abschaitt 2.3 behandelr.

3 Vgl Builer (1993).



der Wachstumsrate y des Brutioinlandsprodukts an. Damit. gilt fir die benStigie
PrimériberschuBquote pﬁ: » die langfristig dic Solvenz des Staates sichert, mit 5, als Schul-

denquote dic folgende Bedingung:

s, = piiy [V X0 qe, @
1

Fiir ¥ =i strebt dieser Ausdruck gegen upendlich. Die Schuldenquote kann in diesem Fall
unbeschrinkt ansteigen, chne die Budgetrestriktion zu verletzen. Fiir ¥ < f hingegen folgt aus
Gleichung (2):

Pﬁ: =(i~v}s. 3

Ist diese Bedingung erfiillt, so bleibit gleichzeitip auch die Schuldenquote langfrislig konstant.
Die langfristige Belastung durch die Siaatsschuld bestimmt sich somit aus der bestehenden
Verschuldungsquote und der langfristigen Differenz zwischen Zins und Wachstumsrate des
nominalen Brutioinlandsprodukis.

Fiir den Fall, daB dic langfristipe Wachstumsrate gréBer oder gleich dem langfristig zu zah-
lenden Zinssatz ist, kann auch chne positive Primariiberschiisse langfristig die Zahlungsfa- |
higkeit gesichert werden. Die Staatsverschutdung |48t sich dann nach Art eines Ketienbriefes
finanzieren.! Fillige Zinsen werden einfach durch die Aufnahme never Schulden finanziers;
die Wachstumsrate der Schulden ist mindestens so hoch wie der Nominalzins, Eine Wel, in-
der die Wiachstumsrate des Bruttoinlandsprodukis langfristig iiber dem Zinssatz licgt, hitte
jedoch bestimmte Eigenschafien, die in der Theorie als unplausibel angeschen werden und
dardber hinaus mit empirischen Beobachtnagen nicht vereinbar sind. So héuten einerseits
Linder, die sich durch ein Leisiungsbilanzdefizit bei anderen Lindern verschulden, de facto
keine intertemporale Budgetrestriktion zu beachten; sie briuchten dieses Leistungsbilanzde-
fizit niemals auszugleichen.® Andererseits wiirden Unternehmen, deren Dividendenzahlungen
mit der Rate des Bruttoinlandsprodukts wachsen wiirde, einen unendiich hohen Aktienwert
avfweiscn. Der Fall einer langfristig nmichi positiven Differenz zwischen Zinssatz und
Wachstumsraie kann demnach von der weiteren Betrachtung ausgeschlossen werden.

U die Belastung durch die Staatsverschuldung quantifizieren zu kénnen, miissen Schitzwer-
le filr die langfristig zv erwartende Differenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate gefunden
werden. Anhaltspunkie fir die Bezichung zwischen Zinssatz und Wachstumsrate licfert das

* In der angelsichsischen Literatur wird diese Form der Finanzierung nach dem "Erfinder” des Ket-
tenbricfes "Ponzi-Finanzierung™ genannt. Vgl. Buiter, Kletzer (1992).

3 C.C. vor Weizsacker (1976).



intertemporale Optimierunpskalkiil eines reprisentaliven Haushaits mit unendlichem Pla-
nungshorizont, der folgende Nutzenfunktion maximiert (siehe z.B. Sinn, 1987):

U= ;ﬁ ()0 Py, @)
4

Dabei geben o das konsiante MaB der relativen Risikoaversion und p die konstante Rate der
Zeitpriiferenz an. Der Haushalt kann zem Nach-Stever-Zins von r Kapital aufnehmen coder
antegen. Die Bedingung ersler Ordnung verlangt fiir die Wachstumsrate des Konsums:

¥ = 6]

o]
Somit ergibt sich aus dem Modell folgende Bezichung zwischen Zinssatz und Wachstumsrate
(mit k= [ —r als Steverkeil zwischen Vor-Stever- und Nach-Stever-Zinssatz):

i~y =p+(c-1)7 +x. (6)

Die Differenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate wird damit erstens von der realen
Wachstumsrate, zweitens von den individuellen Nutzenparametern Risikoaversion und Zeit-
priferenz und drittens von der Hthe des Steuerkeils ¥ beeinflufit. Sowch! die Hohe der ef-
fektiven Steuerbelastung ¥ durch die Kapitalsiever als auch die Eigenschafien der Nutzen-
funktion sind empirisch sehr schwer zu ermitteln, so dafl eine Schiizung von Gleichung (6)
arhand von zuvor empirisch ermittelten Werten fiir 0, K, p und y mit sehr groBen Unsicher-
heiten behaflet ist.9 Daher bietet es sich an, die langfristige Zins-Wachstums-Differenz nicht
anhand von Gleichung (6), sondem aufgrund der (aisiichlichen Beobachtung der Eniwicklung
beider Variablen zu schiitzen. Solche Schilzungen gesialien sich jedoch ebenfalis schwierig,
da die Differenz zwischen Nominalzins und Wachsiumsrate im Zeitablauf nicht konstant war
(Abbildung 1). Sie schwankte innerhalb civer Baadbreite von -5,1 bis 6,1 v.H. mit einem im
Zeitablauf ansteigenden Trend. In den achtziger Jahren betrug die Differenz zwischen Zins-
und Wachstumsrate im Schnitt 2,7 v.H.

Um die Unsicherheit bei der Schitzung der tangfristigen Differenz zwischen Zinssatz und
Wachslumsrate angemessen zu beriicksichtigen, sollen drei Szenarien berechnet werden. Im
Ausgangsszenario wird angenommen, die Differenz zwischen Zinssalz und Wachstumstate
entspreche tangfristig dem Nivean der 80er Tabre, 2lso 2,7 v.H. Das zweite Szenario geht da-
von aus, dafl die Differenz in den 80ern auBergewdhalich niedrig war. Die Differenz zwi-

5 In Simulatiousmodellen wird fiit die Parameter der Nutzenfunkiion mit Werten in der
GriBenordnung von o=~2v.H und p=1v.H. gearbeitet. Siche 2.B. Auerbach etal. {1983);
Keuschnigg (1990); Keuschnigg, Kotider (1992); Goutder (1992} Cazes et al. (1992).



schen Zinssatz und Wachsiumsrate entspricht in diesem Szenario 4,0 v.H. Das dritte Szenario
schlieBlich markier{ den Fall, bei dem die Zins-Wachstums-Differenz langfristig unter den
Wert der achiziger Jahre absinkt. Hier wird eine Differenz von 1,6 v.H. postuliert, die der
durchschnittiichen Differenz seit 1973 entspricht.

Abbildung 1 - Differenz zwischen der Umlaufsrendite dffentlicher Anleihen und der nomi-
nalen Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukis, 1962-1989 {in v. H.}

—TT T T T T —
1962 1967 1972 1977 1982 1987

Quelie: Denische Bundesbark; Statistisches Bundesami {1993 a); eigene Berechnungen.

Am Ende des Jahres 1994 betrug der Schuldensiand der &ffeatlichen Haushalte einschliclich
der Verschuldung der Bundesbahn und der Reichsbahn in der Bundesrepublik 58,7, v.H. des
Bruttoinlandsprodukis (Tabelle 1. Nach Gleichung (3) entspricht diesem Schuldenstand im
Ausgangsszenario eine langfristig beniigte Primériiberschubquote wvon 1,6 v.EL I
"oplimistischen” Szenarlo betrigt die bendtigte PrimdriiberschuBquote immerhin noch
0,9 v.H,, wihrend sie im pessimistischea Fall auf 2,3 v.IL. ansteigt,

Die bendtigte PrimériiberschuBquote kann auch als "Schuldendiensisteuer™ interpretiert wer-
den. Demnpach milssen beim 1994 erreickren Schuldenstand zukiinftig 0,9 bis 2,3 v.H. aller
Einkommen in der Bundesrepublik Deutschiand pro Jahr nur zu dem Zweck an den Staat ab-
gefithet werden, damit dieser seinen Zahlungsverpflichtungen aus der aufgelanfepen Ver-
schuldung nachkommen kann.

Im internationalen Vergleich gehért die Bundesrepublik trotz des starken Anstiegs.der Staals-
verschuldung immer noch zu den unterdurchschnittlich verschuldeten Lindern (Tabelle 3).
Demzufolge ist auch die Belastung durch die Staatsverschuldung peringer als im Durch-



schnitt. Im Ausgangsszenario liegt sie 0,5 Prozenipunkie unter dem ungewichieien Durch-
schnitt der ausgewihlien OECD-Linder.

‘Tabelle 3 — Schuldenquote und bendrigte Primiriberschuquote in 18 OECD-Lindem,

1994 in v.H.
b pii* (2) pi* (b) pu* (¢}

Bundesrepublik Deutschland 58,7 16 09 23
Belgien 146,3 4,0 23 59
Dinemark 68,5 1.8 L1 2,7
Spanien 64,2 1.7 1,0 2,6
Finnland 58,0 1.6 0% 23
Frankreich 57,2 1.5 08 2.3
Griechenland 109,35 30 L8 43
Island §7,7 24 1.4 3,5
ftalien 1183 3,2 1,9 4,7
Niederlande 80,9 2.2 13 32
Norwegen 48,0 1,3 0.8 ‘1,9
Schweden 2.9 25 1,5 37
Vereinigtes Konigreich 50,5 1,4 068 20
Osterreich 58,5 16 04 23
Ausiralien 36,5 1,0 0,6 1,5
Kanada 95,2 26 1,5 38
Japan 79,4 2,1 L3 32
Vereinigte Siaaten 64,2 1,7 1,0 T 26
Schritt L . 76,4 2,1 1,2 3,0
(a) Differenz gwischen Zinssatkz und Wachstumsrate von 2,7 v.H. - {b) Differenz zwischen Zinssatz und
Wachstemsrate von 1,6 v.I1. - {¢) Differenz 2wischen Zinssatz und Wachsmmsrate von 4,0 v.H.

Quetle: OECD {1993); cigene Berechnungen.

Slevern sind im allgemeinen micht allokationsneutral. Staut dessen filhten sie zu verschiedenen
Formen des Ausweichverhaliens, die ¢ine Volkswirtschaft zusitzlich belasten. Steuern kén-
nen z.B. das Arbeitsaﬁgcbot beeinflussen, sie kéienen zu internationaler Kapilalflucht oder zu
intersektoralen Verzerrungen fibiren. Deshalb endes die Belastung duich den Schuidendienst
nickt bei dem Einkommenstransfor an den Staat, Die Allokationsverzerrungen, welche durch
die fiir den Schuldendienst erhobene Steuer verursacht werden, miissen der dirckten Beta-
stung hinzugerechnet werden.

Diese Verzerrungen kénnen zum einen dazu fithren, daB sich das Niveau des Brutioirlands-
produkts durch die “Schuldendiensistever” verringert. Empirischen Schitzungen zufolge ist
dieser Effekt relativ grofi. Eine ErhShung der Steverquote um einen Prozentpunkt senkt das
Bruttoinlandspmdukt demnach vm mebr als 0,6 Prozénipunkte (Engen, Skinner, 1992, S. 24).
Neuere Arbeiten der Wachstumstheorie haben zum anderen gezeigt, daB die Allokationsver-
zerrungen, die mit ciner Sleuererhebung verbunden sind, den langfristigen Wachstumspfad



‘einer Volkswirtschaft beginflussen kinnen.” Diesen Ansdlzen zufolge wachsen Volkswirt-
schaften, die bei gleichem Angebot an dffentlichen Yeistungen ein hiheres Steuerniveau ba-
ben, langfrislig mit einer geringeren Rate 2ls andere. Eine empirische Quantifizieruog und
Uberpriifung dicses Wachstumseffekts pestaliel sich insbesondere aufgrund einer méglichen
Endogenitit der Sffentlichen Finanzpolitik und aufgrund der Multikoilinearitit einzetner fi-
nanzpolitischer Varizblen untercinander und mit weileren Erkirungsvariablen schwierig.
Zwei nevere Arbeiten, die auf diese Schwierigkeiten eingehen, ermitteln einen signifikant
negativen EinfluB der Besieuerung auf die fangfristige Wachstumsrale.? Das Steuemiveau
cines Landes hat dieseén Arbeiten zufolge eindeutig negative Auswirkungen auf die langfri-
stige Wachslumstate. Falls sich dicse Ergebnisse als robust erweisen, so miissen bei der Ab-
schitzung der DBelastungswirkung der Stzatsverschuldung auch die Effekte der
“Schuldendienststeuer” auf die langfristige Wachslumsraie einer Volkswirischaft berficksich-
tigt werden.

Der bendtigle Prim#riberschub zeigl nicht nur die zukiinftige Belastung durch die bisher auf-
gelaofene Staatsschuld an, er bietet dariiber hinaus einen Anhalespunkt fiir die Seliditit der
Staaisfinanzen.® Der Vergleich des bendtigten Primiriiberschusses mit dem 1994 tatsiichlich
erwirtschafietcn Primériiberschul zeipt, daB bei Beibchaliung des Status-que die Verschul-
dungsquote der 8ffentlichen Haushalte und damit die Belastung durch die Staatsverschuidung
voraussichtlich noch weiter ansteigen wird. '

Das Defizit des Staatshaushaits in der Abgrenzung der Volkswirischafilichen Gesamtrech-
nung betrug im Jahr 1994 126,5 Mrd. DM bzw. 3,8 v.H. des Brutioinlapdsprodukts. Insge-
samt leistete der Staat in 1994 Zinszahlungen in Hihe von 132,6 Mrd. DM. Damit ergibt sich
ein Primériiberschuf vor 6,1 Mrd, DM bzw. van knapp 0,2 v.H. des Bruuoinléndspmdukt&
Ein Teil des Primériberschusses ist auf die auch in 1994 schlechte Konjunkturlage zuriickzu-
fiihren. Der Sachvesstindigenral schiizt diesen Teil auf 28,5 Mrd. DMWY Damit ergab sich
fiir 1994 ein konjunkturbereinigter Primiriberschull von 34,6 Mrd, DM und ¢ipe konjunkiur-

7 Vgl 2.B. Baro, Sala-I-Martin (1991), King, Rebeto (19903, Engen, Skinner (1992), Devereus,
Love (1993),

8 Vgl. Engen, Skinner (1992); Dowrick (1992).
¥ Vgi. Buiter (1985) und Blanchard (1990).
10 SVR (1994/95, Tabelle 38).
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bereinigie Primériiberschullquote von 1,0 v.1.'t Damit tut sich eine Lidcke zwischen der lang-
fristig bendligten PrimiriberschuBquote und der konjunkturbereinigten Primiriiberschulquo-
te vor 1994 auf, die im Ausgangsszenario bei 0,6 v.H. des Bruttoinlandsprodukts liegt. Nur
wenn sich die Differenz zwischen Zinssalz uad Wachsiumstate langfristig gemél dem opli-
mistischen Szenario entwickelt, ist die langfristige Zahlungsfihigkeit der étfentlichen Haus-
halte gesichert, withrend der Konsolidierungsbedarf nach dem pessimistischen Szenario auf
1,3 v.H. des Brulicinlandsprodukis ansteigt,

Falls diese Finanzierungsliicke nicht geschtossen wird, so fiibrt sie zu einem weileren An-
wachsen der Verschuldungsquote und damit zu einem noch hisheren Konsolidierungsbedarf in
der Zukunft. Der Anstieg der Verschuldungsquote verlduft im Avspangsszenario gemif
dieser Rechnung jedoch nicht alizu steil, So wiirde die Schuldenquote bei nnverinderter Po-
litik innerhatb von 10 Jahren auf 64,3 vH angesticgen. Dann wiirde die Belastung durch den
bendtigien PriméritberschuB etwa 1,7 v.H. des Bruttoinlandsprodukes belragen und die Liicke
zwischen tatséchlichem und bendtigtem Primdriberschuf bei etwa 0,7 v.H. liegen.

Das Problem der Finanzierungsliicke, also der langfristig nicht gesicherien Zah]ﬁngsﬁihigkeit
ist ¢in relativ neues Phinomen fiir dic Bundesrepublik, das mit der stark gestiegenen Ver-
schuldungsquote nach der Vereinigung auftrat.’? Auf Grundlage der durchschnittiichen Ver-
schuldungsquote von 1985 bis 1989 in Hohe von 42,2 v.H. ergibt sich im Ausgangsszenario
¢in berdtigter Primiritberschuf von 1,1 v.H., dem ein iatsichlicher durchschritilicher Primér-
iiberschuB von 1,5 v.H. gegeniiberstand. [n diesen Jshren bestand demnach keine Finanzie-
rungsliicke.

Tabelle 4 zeigl, dad auch in den meisten anderen OECD-Lindecn eine Finanzierangsliicke
besteht.!* Dic cinzige Ausnahme ist Irfand, das bei Fortfithrung seiner bestehenden Einnah-

1 Zur Berechnung der konjunkturbereinigten PrimiriberschuBquote mub auch das Bruttoinlznds-
produkt konjunkturbereinigt werden. Dafiir wurde das Brutioinlandsprodukt der alier Bundes-
linder an den vom Sachverstindigenrat fiir normal angesehenen Austastungsgrad des Produktions-
potentials von 96,5 v.H. angepaSt. Das kunjunkturbereinigte Brulwoinlandsprodukt beirigl dasn
3364,5 Mrd. DM.

Empirische Untersuchungen der Finanzierungspolitik fiir Westdewischland vor der Vereinigung
koonten keine Finanzierungslicke fir die Bundesrepublik ermitieln (Coesetti, Roubini, 1991;
Heinemann, 1992). Diese Arbeiten iiberpriifen dic Tragfahigkeit der Finanzierungspolitik daran, ob
die tffenilichen Defizite der Vergangenheit als stationdre Zeitreihe angesehen werden kinnen.
Aufgrund des Strukiurbruchs durch die deuische Vereinigung kann diese Methode vorerst nicht auf
die Situation nach der Vereinigung ausgeweitet werden.

1% Um der KonjunktereinfluB in den anderen OECD-Lindemn auszuschalten, wurde dort der durch-
schnitliche Primiriberschu fiir die Jahre 1989-1994 berechnet und mit dent sich aus der durch-
schnittticken Verschuldungsquale ergebenden, langfristig beadtigten Primériberschub verglichen.
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men- und Ausgabenpolilik die langfristige Zahlungsfahigkeit sichern kann. In vielen Lindern
erwirtschaftet der Staat schon vor Zinszahlungen ein Defizit, '

Tabellc 4 - Finanzierungsliicke in 18 OBCD-Lindern, 1994, in v.H. des Bruttoinlandspro-

dukts (a)
pi* pi Finanzierungsliicke

Bundesrepublik Dentschland 1,6 1,0 0,6
Belgien 40 32 0,8
Binemark 1,8 0.6 1,2
Spanien 17 1.1 28
Finnland 16 -24 4.0
Frankreich 1,5 -0,7 .22
Griechenland 3,0 29 59
Iriand : 24 i 36 1,2
[tatien 3,2 00 32
Niederlande 2,2 08 L4
Norwegen 13 19 32
Schweden 2.5 -3 58
GrofBbritannien 14 17 3,1
Osterreich 16 87 0.9
Australien 1,0 07 1,7
Kanada 2,6 03 2.9
Japan 21 19 - 02
Vereinigte Staaten L7 0.9 26
Schnitt 2,1 4.2 23
(2) Differenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate von 2,7 v.H.

Quelle: OECD (1993); eigene Berechrengen.

Bei der Ermittlung der Finanzierungsiiicke wurde bislang angenommen, die Differenz zwi-
schen Zinssatz und Wachstumsraie sei exogen gegeben und werde damit auch nicht von einer

teuercrhhung bzw. Ausgabensenkung beeinflubi. Diese Annahme steht zundichst im Wider-
sptuch zu den oben erwidhntea Arbeiten, die einen Einfluf der Finanzpotitik auf die langfri-
stige Wachstumsrate ermitteln. Daber sollen hier die Implikationen einer Aufhebung dieser
Annahme fiir die Finanzierungsliicke und damit fiir die zukiinftige Entwicklung der Belastung
durch die Staalsverschuldung ermittelt werden. Aus Gleichung (6) folgt, daB aufgrund der
Bedingung fiir die oplimale intertemporale Konsumallokation - unabhiingig von den Wir-
kungsmechanismen der Finanzpolitik avf die Wachstumsrate - eine fesie Beziehung zwischen
Zins-Wachstoms-Differenz und Wachsiumsraie besteht, deren Ausmall vom Grad der Risi-
koaversion o bestimmt wird. Fiir o = 1 ist unabhingig vom Einflub der Fiskalpolitik auf die
Wachstumsraic die Annahme ciner konstanien Zins-Wachsiums-Differenz gerechifertipt, Fir
den empirisch nicht unplausiblen Fall o > 1 hingegen wird die Finanzierungslicke unter-
schiizt, wenn die Besteuerung die langfristige Wachstumsrate aegativ beginflut, Zudem ist
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der Einflu einer Konsolidierung auf den Steverkeil « zu beriicksichtigen, der wesentlich von
der Steverbemessungsgrundlage und der Art der Kapitzleinkommensbesteuerung abhiingig
ist.

2.2 Zusiitzliche Belastung dorch "crowding-out”

Bislang wurde die Belastung durch die Staatsverschuldung anhand der durch sie venusachten
zukiinftigen Steucrbelastung gemessen. Diese Betrachiungsweise ist ausreichend, falls die
Form der Finanzierung der siaatlichen Ausgaben irrelevant ist fiir dic Wohlahrt einer Volks-
wirtschait. Falls jedoch die Wohifahrt der Haushalte durch die Art der Finanzierung der 6f-
fentlichen Ausgaben besinfluBs wird, ist die Belastung durch die Staatsverschuldung hoher
oder niedriger als die Belastung durch die "Schuldendiensisteuer”. In der politischen Diskus-
sion wird in diesem Zusammenhang auch auf die Gefahr des "crowding-ouwt®, das Verdriingen
der privaten Ersparaisse durch Gffentliche Defizite, hingewiesen (Schiesinger ef al., 1993},

Mit Robert J, Barros Aufsaiz "Are Government Bonds Net Wealth?" vor knapp 20 Jahren ist
um die Frage nach der Belastungswirkung der Staatsverschuldung ein heftiger theoretischer
und empirischer Streit entbrannt, der bis hente nicht vollsiindig beigelegt ist (Barro, 1974).
Dieser Abschnitt stelll den theoretischen Hintergrund dieses Streiis vor. Vor diesem Hinter-
grund wird die Diskussion um die Belastungswirkung der Staalsschuld sehr leicht verstind-
lich. Zudem liefert er die Grundlage fiir eine realistische Einschitzung der Relevanz von
“erowding-out*,

Ausgangspunki bildel das im wesenilichen auf die erwihnie Arbeit von Bamo zuriickgehende
Ricardo-Aquivalenztheorem. Diesem Theorem zufolge sind Stevererhebung oder Kreditanf-
nahme vollkommen Zquivalente Instremente zur Finanzierung eines staatlichen Kapitalbe-
darfs.!* Sowohl der Nuizen der privaten Haushalte zls auch die gesamtwirtschaftliche Diffe-
renz zwischen Kapitalangebot und Kapitalnachfrage werden durch beide Finanzierungsfor-
men in gleicher Weise betroffen. Demzufolge tritt auch kein "crowding-out™ bei der Schul-
denfinanzierung auf. Dieser Zusammenhang ist leicht zu erkldren. Es sei angenommen, dey
Staat habe zu entscheiden, ob er eine bestimmie Ausgabe durch Erhebung einer allokations.
nemralen Steuer oder durch die Aufnghme eines Kredits finanziert, Weiterhin wird ange-
nommen, die Haushalte wiirden ihre Erwartungen rational bilden, d.h. sie unterligen keinen
systematischen Erwartungsfehlern. Somit eskennen sie, daB sich ein Staatskredit aicht von

14 Das _;_&quivaienzihcurem geht dabei auf Gedanken von David Ricardo zuriick, der sich ebenfalls mil
der Aquivatenz von Stever- und Schuldenfinanzierung swatlicher Ausgaben beschaftigt hat, Siehe
ODriscoll Ir. (1977). Eine noch weilergehende Version des Ricardo-Aquivalenziheorems bezieht
auch die Netiobelastung durch die Sozialversicherungen in die Betrachtung mit ein (Averbach
el al., 1991).
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selbst bezahlt, sondetn: daB ihm - wie oben dargelegl - iiber den bendtigten Primariberschuf
entsprechend erhihte Steuern in der Zukunft gegeniibersiehen, Falls die Haushalie denselben
Zugang zum Kapitalmarkt haben wie der Staat und sie keinen spezifischen Beschrinkungen
bei der Kreditaufnzhme oder Geldanlage untectiegen, so enispricht der Gegenwartswert der
zukiinfligen Steuerbelastung genau der Hohe des Staatskredits. Die Haushalte fishlen sich
somit weder reicher noch rmer, wenn der Staat seinen Kapitalbedarf iiber einen Kredit deckt,
anstatt ihn durch sofortige Steuererhhungen zu finanzieren. )

Der zweite Teil des Ricardo-Aquivalenztheorems, der besagt, dal die staatliche Kreditfinan-
zierung vollstindig durch eine erhéhte private Ersparnis ausgeglichen wird, kann anhand ei-
pes einfachen Gedankenexperiments verdeutlicht werden, Die Haushalte sparen, um den
Strom ihres Asbeitseinkommens in einen nutzenmaximierenden Konsumsirom umzuwandeln.
Angenommen die privatenr Haushalte hitten ihre nutzenmaximierende Ersparnis- und Kon-
sumhdhe bestimmi. Nun wiitden sie per Gesetz verpflichtet, einen Kredit anfzunehmen, der in
der Zukunft inklusive Markizinsen zuriickgezahlt werden misse. Durch diesen erzwungenén
Kredit hiitten die Haushalte in der Gegenwart mehr Geld zur Verfiigang als geplant und in der
Zukunft catsprechend weniger. Dieses Geld kiinnen sic jedoch wiederum auf dem Kapital-
markt anlegen und mit den Zinseinnahmen in der Zukunft den erzwungenen Kredit bedienen.,
Durch diese Transaktion kdnnien sie wieder den urspriinglich geplanten und putzenmaximie-
renden Konsumstrom erhalten. Der erzwungene Kredit kanr somit durch eine enlsprechend
erhihte Ersparnis volistindig neutralisiert werden. Die Verbindung zur Staatsverschuldung
stellt sich nun daduorch her, daB die privaten Haushaite die Staatsverschuldung genauso emp-
finden wie dieser hypothetischen Zwangskredit. Damit wird die eshdhle Nachirage nach
Kapital durch den Staat ausgegiichen durch die erhithte Ersparmnis der Haushalte.

Unser den bislang getroffenen vereinfachenden Annahmen sind Steustfinanzicrung und Kre-
dilfinanzierung eines staatlichen Kapitalbedarfs dquivalente Insirumente. Die Staalsverschul-
dung hat nur dann andere Belastungswirkungen als eine Steuerfinanzierung, wenn eine der
Annahmen des Ricardo-Aquivalenzthcorems verletzt ist bzw. wenn in der Realitil weilere
Einflubgréfien hinzukommen, die bislang nicht beriicksichtigt wurden.

Zn diesen EinfluBgréBen zdhlt die endliche Lebenszeit der Haushalte. Bisher wuede davon
ausgegangen, daf die Generation, die den Staatskredit aufnimmt, identisch ist mit der Gene-
ration, die diesen Kredit zuriickzahli. Da die einzelnen Haushalte aber nur tiber eine begrenzte
Lebenszeit verfiigen, kann ihnen ein Staatskredit die Mbglichkeit einrfumen, die Lasten heu-
tiger Staatsausgaben auf nachfolgende Generationen abzuwilzen. Damit begﬁnstigl die
Staatsverschuldung die heutige Generation und dabei wiederum die Haushalte mit relativ kur-
zer Lebenserwartung auf Kosten nachfolgender Generationen. Die erhishte Kapitalnachfrage
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durch den Staal wird dann nichi durch erhdhte private Erspamis ausgeglichen und das Netto-
kapitalangebot sinki als Folge der Staatsverschuldung,

Intergenerative Umventeitung durch die Staatsverschuldung ist jedoch nur dann moglich,
wenn die Wohlfahrt nachfolgender Generationen nicht in das Nulzenkalkif der heute leben-
den Individuen eingeht, Ansonsien geht in die individuelle Erspamisentscheidung auch der
Nuizen der nachfolgenden Generaion - und iiber deren Nutzen auch der Nutzen der folgen-
den Generationen - mit ein. Damit werden die individucile Wohlfahrt und die individuellen
Emtscheidungen durch die Steuerlast nachfolgender Generationen in derseiben Weise begin-
flufft wie durch die heutipe Steuerlast. Die Frage, ob die Haushalte altruistisch handeln, also
zuch den Nutzen nachfolgender Generationen in ihr Entscheidungskalkiél mit cinbeziehen,
kann beim heutigen Wissensstand niciit ¢indeutig beantwortet werden.'?

Auch abrruistisch motivieric Haushalte wollen jedoch nicht in jedem Pall eine posilive Erb-
schaft hinterlassen. Sie kdnnien ebenso dazu geneigt sein, das Arbeitseinkommen kiinfliger
Generationen durch Vererbung von Schulden zu beleihen. Diese Vorgehensweise ist jedoch
in unserem Rechissystem im aligemeinen nichi moglich.!s Staatsverschuldung erdffnet diesen
Haushalten die Mbglichkeit, cine negative Erbschaft zu hinterlassen. Auch in diesem Fall
sinkt das gesamtwirlschaftliche Kapitalangsbol mit einer Erhéhung der Slaatsverschuldung
und es kommt zu "crowding-om".

Weiler oben wurde darauf hingewiesen,l daf} Sieuern fm allgemeinen nicht allokationsneuiral
sind, Falls der steverfiche "excess-burden” mit der Hihe des Steucrsatzes variiert, so kann es
aus Allokationsgesichtspunkten vorteilhaft sein, einen zu cinem bestimmien Zeitpunkt anfal-
lenden Kapitalbedarf nicht unmiiielbar durch Erhdhung des Steuersatzes za decken, sondern
ihn durch spiter anfallende Uberschiisse zu finanzieren.!? Diese Politik des "tax-smoothing”
hat positive Einkommenseffekie und dndert somit auch das Nettokapitalangebot.

¥ Allein aus der Tatsache, daB die Hauvshalie bewuBt positive Erbschafien hinterlassen, kann noch
nicht auf interpencrativen Aliruismus geschlossen werden, da auch anderc Motive das Verer-
bungsverhalten beeinflussen kdnnen (Berahein:, T987). Zudem wird das Ricardo-Aquivalenz-
theorem schon dadurch verlelzs, wenn sich nur einipe Haushalte nicht alermistisch verhalten - z.8.
aus dem Grund, daf sie keine eigenen Nachkommen haben (Tobin, Buitcr, 1980},

16 Die einzige Mbglichkeit am Wohlsiand kiinftiger Generationen ieilzvhaben besteht darin, daB die
jingere Generation von sich aus Geschenke macht, Dazu bedarf es jedoch zweier Voraussetzun-
gen: Die junge Generation mufl ebenso allruistische Motive gegeniiber den Vorgingergenerationen
besitzen nnd sie muf§ all genug sein, um rechtsverbindliche Vertrige schliefen zu kinnen.

17 Barro (1979). Ahnliches gilt auch dann, wenn die Steuererhebung mit konvexen Kosten verbuden
ist.
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Die -Vorausselzungen tiir Ricardo-ii.quiva[enz sind schlieBlich auch dann nicht erfiiili, wenn
die privaten Haushalte andere Markizugangsméglichkeiten am Kapitzlmarkt haben als dex
Staal. Daon hat die staatliche Finanzierungspolitik cbenfalls Einkommenseffekie und Aus-
wirkungen auf das Netiokapitalangebot.

Theoretisch gibt es also einige Anhaltspunkie fiir Abweichungen von der Ricardo-Aquiva-
lenz, Wie bedeuisam diese Abweichungen und damit das crowding-out-Argument in der
Realitit sind, muB letztlich empirisch iberpriift werden (Blanchard, Fischer, 1989).

Abbildung 2 - Gesamtwirschaftliche Ersparnis und Ersparnis des Staates als Anteit des
Nettosozialprodukis, 1960-1992
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Quelle: Statistisches Bundesamt (1993 a); eigene Berechnungen.

Abbildung 2 zeigt die gesamtwirtschaftlichc Ersparnis und die Ersparnis des Staates als An-
teil des Nettosozialprodukis zu Marktpreisen fiir die Jahre 1960 bis 1992. Nach dem Ricar-
do-Aquivalenztheorem diirfte die ffentliche Ersparnis keinca EinfluB 2uf die gesamtwirt-
schafiliche Ersparnis haben. Abbitdung 2 deutet jedoch auf einen positiven Zusammenhang
zwischen beiden Variablen hin. Eine einfache Regression beider Variablen bestitigt diesen
Eindruck (Tabelle 5, Zeile 1). Bei diesem Zusammenhang konnte es sich jedoch nur um eine
Scheinkorrelation handeln, die durch gemeinsame exogene EinfluBgrofen verursachi wird.
Beispiclsweise sind beide Variablen signifikant positiv vom Konjunkiurveriauf abhingig
(Tabelle 5, Zeilen 2 und 3).
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Weitere Beobachtungen deuten auf einen positiven Zusammenbang zwischen Budgetiiber-
schuB und Sparquote hin, der iiber die gemeinsame Konjunkturabhiingigkeit beider Variablen
hinausgeht. Zum cincn ist der positive Zusammenhang zwischen den beiden Grien auch im
gleitenden 5-Jahres-Darchschnitt, der wesentlich weniger "konjunkiueabhéngig” ist, erkenn-
bar {Abbildung 2). Zum anderen hat auch der Kapitalbedarf zur Firanziesung der deutschen
Einheit offensichtlich einen diimpfenden EinfluB auf die gesamiwirtschafiliche Sparquote im
friheren Bundesgebiet gehabt. Die Beriicksichtigung der Jahre 1990-1992 durch eine
Dummy-Variable weist auf eine signifikant geringere gesamiwirischaliliche Sparquote in die-
sen Jahren hin (Tabetle 5, Zeile 4).

Tabelle 5 - EinﬂuBgrﬁBen der gesamtwirischafilichen Sparquote, frilhcres Bundesgebiet,
1960-1992 - Regressionsschitzungen

Geschitzte Gleichung Regressionskoeffizent RZ ” Durbin-Waison
dsk =@, -ds} +&, 0y =0,843%** 0.606 2,046
dsf =05 da, + 4, 0 =0,006*** 0,440 1,616
ds} =y -da, +1, & =0,005*** 0,278 2,223
dsé =ay-da+ B-v, 40, | oy =0,007%%*

g =-0,002%* 0,520 1,817
ds®: Vetanderung der gesamiwirschaftlichen Sparquote; ds”™: Verinderung der Erspamis des Staa-
tes als Anteil am Nettosozialproduks, da,: Verinderung des Auslasmngsgrads des Produktionspo-
tentials; v,: Dusmy-Variabie, die fir 1990 bis 1992 des Wert 1 annimmt; Anzahl der Beobachum-
gen: 32; (***): Signifikant rait 1 v.H. Irriemswahischeinlichkeit,

Quelle: Siatistisches Bundesamt (1993 a); SVR; eigene Berechnungen.

Es ist zu vermuten, daB die gesunkene 6ffentlicke Ersparnis, die nicht durch eine entspre-
chend hhere private Ersparnis ausgeglichen wurde, fiir den Riickgang der gesamtwirischafi-
lichen Sparquote verantworllich ist. Gemig dem Ricardo-Aquivalenziheorem miiBte die pri-
vate Ersparnis als Reaktion auf die Finanzierung der Einheit durch dffentliche Defizite anstei-
gen. Tatséichlich stieg sie jedoch schon wesenilich frither an, als die politischen Verinderun-
gen noch nicht absehbar waren und sinkt sogar seit 1990 (Abbildung 3).
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Abbildung 3 - Erspamis der Haushalic und Unternehinen als Anteit des Volkseinkommens
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Cuelle: Wie Abbildung 2.

Diese Beabachtungen, die suf cinen positiven Zusammenhang zwischen offentiicher und ge-
samtwirtschafilicher Ersparnis hinweisen, stehen im Einklang mit verschiedenen empirischen
Arbeiten, di¢ den EinfluB §ffentlicher Defiziie auf den privalea Konsum anhand von Zeitrei-
heranalysen untersuchen.'® Diese Arbeiten schitzen die aggregierte private Konsumnachfrage
als Funktion des Volkseinkommens, der gesamien Sieuctbelastung, des Budgewdefizits und
verschiedener weiterer exogener Variablen, GemiB dem Ricardo-Aquivalenzthecrem diirfte
eine Steuersenkung bei gegebenen dffentlichen Ausgaben den privaten Konsum nicht stei-
gern, da die Haushailte die daraus resultierenden zukiinftigen Steuererhihungen richtig vor-
aussehen und den erzwungencn Staaiskredit vollstindig durch cine echShie Ersparnis ausglei-
chen. Die erwihnten Arbeiten ermitteln zwar einen positiven Zusammenhang zwischen
Staatsdefiziten und privaten Ersparnissen. Dieser Zusammenhang ist jedoch zu klein, um mit
Ricardo-Aquivalenz vereinbar zu sein. Eine defizitfinanzierte Steuersenkung hat diesen Ar-
beiten zufolge bei konstanter Ausgabenpolitik negative Auswirkungen auf die pesambwirt-
schafiliche Ersparnis. Die empirischen Schitzungen bewegen sich dabei in einem Bereich

18 Vpl, Boskin {1988) und Bernheim (1987) fiir einen Uberblick diber diese Arbeilen.
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von 0,2 bis 0,4 Prozenlpunicten, d.h. eine Erhdhung des Budgeldefizits um cinen Prozent-
punk! senkt die gesamiwirtschaftliche Ersparnis um 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte (Boskin, 1988).

Zahlreiche Binwinde relativieren jedoch die Ergebnisse dieser Studien.'® Zwischen den ver-
schiedenen makrokonomischen Agpregaten wie z.B. Konsum und Einkommen bestehen
wechselseitige Beziehungen, die in einer einfachen lincaren Konsumf{unktion nicht entspre-
chend beriicksichtigt werden.® Ebenso konnen Verzerrungen der Schitzgleichung dadurch
avfireten, da8 Konsum und Ersparnis nicht nur vor der latsichlichen Anderung exogener
Variablen beeinfluft werden, sondem auch {bzw. ausschlieBlich) davon, ob diese Andcrung
itberraschend aufiritt oder von den Haushalten aniizipiert wurde.?! Drittens knnen die Poli-
tikvariablen Stevern, Budgetdefizite und Staatsausgaben von anderen exogenen Variablen
beeinfluft werden, so daB der EinftuB der Politikvarizblen suf den Konsum nicht isoliert
werden kann.

Die "crowding-out” Hypothese 148t sich auch am Zusammenhang zwischen staatlichen De-
fiziten und den Zinssitzen dberpriifen. Wenn ein Sffeatliches Defizit das Netlokapitalangebot
merklich verringert, so miifte das Zu einem Ansteigen der Zinssitze fithren. Demzufolge
miifite ein positiver Zusaramenhang zwischen Defizilen und Zinssitzen zu beobachien sein,
Die empirische Literatur weist jedoch nicht einheitlich anf einen solchen Zusammenhang hin.
Withrend fiir das Niveau der kurzfristigen Zinsen oftmals kein signifikanter Einflub der
Sffentlichen Defizile ermittelt werden kann, scheinen die langfristigen Zinsen schon eher von
der 6ffentlichen Finanzierungspolitik beeinflufit zu werden (Cebula, Belion, 1993).22

Die bislang vorliegenden empirischen Arbeiten sind also zu widerspriichlich und lassen noch
zu viele Fragen unbeantworlel, um dic Frage nach Ricardo-Aquivalenz eindeutig zu beant-
worien, Einige Beobachiungen bekrafiigen jedoch die Vermutung, daB die staatliche Finanz-
politik nicht vollstindig neutral ist. Die Reaktion der privaten Frsparnis scheint Anderungen
der &ffeatlichen Defizite nicht vollstindig auszugleichen. Damit behindert die Staatsverschui-

19 Siehe hierffir inshesonders Seater (1993).

20 Empirische Arbeiter anf Basis einer Konswmfunkiion, die der Hypolhese des Permanenten-
Einkommens entspricht, kommen zu unterschicdlichen Ergebnissen beziiglich der Gumgkeu von
&cardo«Aqulvalenz (siehe 2.B. Kormendi, 1983; Modlgham Sterting, 1980),

1 Siehe Flavin (1987).

22 Dieser Zusaminenhang gilt jedoch nicht fir alle Zeitriume. Ein Ubersichisartikel des U.S.
Congressional Budget Office stelit fest, daB "No conscnsus exists on whether there is an important
linkage between deficits and inlerest rates” and "Resulls were ... sensitive to plausible changes in
specification, sample perinds and/or choice of fiscal measure” (CBO, 1989, 5. 10). .
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dung die Akkumulation von Kapital durch Ersparnisse. Sofern die keutige Generation li-
quiditaisbeschrinkt ist bzw. keine altruistischen Motive besitzz, wird sie durch die Staatsver-
schuldung weniger belastet als bei Ricardo-ﬁquivaleni; die Wohlfabrt zukinfliger Generatio-
nen wird hingepen stérker beeintrichtipl. :

Wihrend in cinem geschlossenen Land it einer sinkenden Ersparnis automatisch eine zu-
riickgehende Investitionstitigkeit verbunden ist, kann der intemationale Kapitalmarkt in ei-
nem offenen Land zu einer Abkoppelung der Investitienen von der Ersparais fiihren. Offent-
tiche Defizite kénnen dann durch Kapitalimporte gedeckt werden. Damit hat die Staatsver-
schuldung geringere Auswirkungen euf die Investitionen und damit auf das im Inland erwirt- -
schaftete Einkommen als in einem geschlossenen Land.

Die Bedewiung des internationaien Kapitalmarkts als "Auffangbecken" der erhdhten slaaili-
chen Kapitalnachfrage hingt zum einen von der Grifle des Weltkapitalbestandes im Ver-
gleich zur staatlichen Kapitalnachfrage und zum anderen vom Grad der Tategration der ein-
zeloen Linder ab. Der weltweite Besland zn Wertpapieren wird auf diber 3 Billionen US § ge-
schiitzt (Siebert, 1993). Das Volumen des Weltkapilalmarktes diirfte damil austeichend sein,
um zosétzlichen Kapilalbedarf in der Grofienordnung des deuwtschen Budgetdefizits ohne
merkliche reale Auswirkungen decken zu kénnen. Hingegen scheint die Integration der ein-
zeloen Linder - trotz der Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs - nicht vollstin-
dig zu sein.?* Zudem fiihrt eine Finanzierung dffentdicher Defizite durch Kapitalimporte zu
einer Auslandsverschuldung, so daf ein Teil des Inlandscinkommens afs Zinsen an ausindi-
sche Kapitalgeber flieBt. Ob damit das Einkommen der Inlinder, d.h. das Indandseinkommen
nach Zinsleistungen an das Ausland in einem offenen Land schwiicher oder stirker durch die
Staatsverschuldung betroffen ist als in einem peschlossenen Land, hingt wesenulich davon ab,
ob das Land im Ausgangspunkt Nettoempfiinger oder Nettogeber von iniernationalem Inve-
stitionskapital ist.

23 Zusiitzliche Belastung durch das Ausfallrisiko?

In Abschoiil 2.1 wurde gezeipl, daB die Finanzierungspolitik des Staales, wie si¢ sich in den
Zahlen fiir 1993 niederschbiigi, langfristig voraussichtlich nichl tragfiihig ist. Wenn es dem

%5 Befindet sich hingegen ¢in Land anfgrund kurefristig nicht geniigend flexibler Preise und
Wechselkurse in einem Regime keynesianischer Unterbeschiftigung, so kdnnen die Auswirkungen
der Staatsverschuldung auf die Ersparnis durch ¢ire expansive Geldpolitik ausgeglichen werden
(Buiter, 1985). Dann ist eine geringere gegenwirtige Belastung durch die Staatsverschuldung nicht
mit einer zusitzlichen Belastung kiinftiper Generationen verbundern, Dieses Arpument gilt jedoch
nicht fir die lange Friss, wenn sich die Preise an die Nachfragelicke” anpassen oder
Wechselkarsbewegungen die Auswirkunger der Geldpolitk neutralisieren.

M Siehe z.B. Obstield (1993) fiir diese Fragestellung.
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Stzat nicht gelingt, seine Einnahmen und Ausgaben entsprechend zu konsolidieren, dann
werden dic zukiinftigen Primériiberschiisse in zwei der betrachieten drei Szenarien nicht sus-
reichen, um die Zinsen fiir die aufgelaufenc Staatsschuld zv bezahlen. Die Verschuldungs-
quote steigt dann kontinuierlich an.?® Dem Staat verbleibt schlieBlich aur noch die Mglich-
keit, sich duech reale Enteigrnung der Gliubiger aus seiner Zwangslage zu befreien. Ersiens
kann er den nominalen Schuldenstend durch sine Inflation entwerien. Zweitens hat er die
Méglichkeit, bei unzureichenden Sanktionsméglichkeiten seinen vertraglichen Verpflich-
tungen zu Zins- und Tilgungszahlungen nicht mehr nachzukomimen. Drittens stehen ihm
politische Instrumente zur Verfiigung, bei denen or zwar formal seine Vertrige einhiil, die
aber de faclo seine Leistungen an die Gliubiger vermindert. So kénnle er durch eine Steuer
auf Zinseinnahmen seine Nettozinszahlungen reduzieren.?® ’

All diese Instriumenic eniwerten den Forderungshestand der Gldubiger. Damit ist das Halten
von Staatsschuldpapieren fiir die Glinbiger mit einem spezifischen Risiko verbunden, fiir das
der Staat eine Risikoprimie zahlen muB. Die Risikoprimie stellt zunfichst keine zusétzliche
Belastung fiir die Valkswirischiaft dar, da sie die Kapitalpeber our fidr cine mdgliche Enlwer-
tung der Forderung entschidigl. Der hoheren Steuerbelastung, die zur Bezahlung der Risiko-
primie aufgewendel werden muf, steht bei Nichtriickzahlung der Forderung eine entspre-
chend geringere Steuerbelastung gegeriiber.?” Das mil der Staatsverschuldung verbundene
Ausfallrisiko beeinfluBt die Wohlfahrt der Haushalte jedoch dann, wenn der Staat andere Zu-
gangsmébglichkeiten zum Kapitalmarkt hat als der private Scktor. Dann unterscheides sich die
Risikoprémie, dic der Staal fiir seine Schuldtitel zu zahlen hat, von der Risikopréimie, die z.B.
Unternehmen auf ihre Verbindlichkeiten leisten miissen. Die zusdwzliche Belastung einer
Volkswirtschaft aufgrund des Ausfallrisikos ergibi sich somit nicht dus der absoluten Hihe
der Risikoprimie, sondem aus der Differenz zwischen den Risikoprimien von Staat und pri-
vatem Sektor. Die Gliubiger treffen ihre subjektive Ristkoeinschiiizung auf der Grundiage
einer Vietzahl von Faktoren wie z.B. den Informationskosten iiber die Schuldner, der Wahr-
scheinlichkeil einer Michiriickzahlung der Schuld oder der Mbglichkeiten, die Kredjie abzu-
sichern, so dal ad-hoc keine Aussage dariiber getroffen werden kann, ob der dffentliche

% Dieser Zusammenhang ist gemeint, wenn in der Diskussion vou der Eigendynamik von Verschul-
dungsprozessen gesprochen wird.

% Vgl Alesina et al. {1992).
2 Diese Argumentatior entspricht dem Modigliani-Miller-Theorem der Finsnzwirtschafisichre, das

die Imelevanz der Verschulduagspolitik eines privaten Unternchmens filv den Nuizen seiner
Anteflseigner beweist (Huber, 1990).
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Sekior oder der private Sektor ¢inen komparativen Vorteil bei des Emission von Fremdkapi-
taltiteln hat und so eine peringere Risikoprimie bezahlen muf.?

Damit bleibt insoweit die Frage offen, ob Risikoaspekte eine Zusatzbelastung durch die
Staatsverschuldung begriinden oder ob sie die anderen Belastungswirkungen abschwiichen,
Jedoch gilt generell, daff der Siast durch Bildung von Reputation seinen Markizugang im
Vergieich zaom Privatsektor und im Vergleich zu anderen Staaten verbessern kann. Durch eine
solide Finanzpolitik, die sich z.B. im mdglichst frihzeitigen Schlieflen von Finanzierungs-
fiicken zeigt, kann er seinen Kreditgebern eine hobe Qualitii des Schuldenmanagements si-
gualisieren.2®

Die Entwicklung der Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere in der Bundestepublik
deutet darauf hip, da8 die staatliche Verschuidungspolitik bislang nicht zu einer signifikant
hoheren Einschitzung des Ausfallrisikos durch den Kapitalmarkt gefiibrt hat. Abbildung 4
zeigt die Eatwickluag der Differenz zwischen der Rendite dffentlicher Anleihen und der von
Industriecbiigationen im Zeitraum 1962-1992. Die Differenz beider Renditen schwankt im
Zeitablauf zwischen -0,% und 0,2 Prozenipunkien. Uberwisgend war sie negativ, d.h. fiir 6f-
fentliche Anleihen wurde im Schuite ein niedriger Zins verlapgt als fiir private Obligationen.
Im Zeitablauf jst kein Trend zu einer Angleichung beider Renditen 2u erkennen. Deamit tiegt
kein Anzeichen fiir cine ansteigende spezifische Risikoprimie bet den offentlichen Anleihen
vor, obwohi die Verschuldungsquote des Staates in diesem Zeilraum fast kontinuierlich an-
gestiegen ist. 20

Das Anwachsen der Staatsverschuldung hat demnach noch zu keinem mefibaren Reputations-
vertust deutscher dffentlicher Gidubiger gefiihrt. Das kaan sich jedoch in der Zukunft &ndern,
wie die Entwicklung in hker verschuldeten OECD-Lindern zeigt. Eine empirische Untersu-
chung iiber den EinfluB der Verschuidungsquote auf die Differenz zwischen den Zinssatzen
fiir ffentliche und private Anleihen weist anf einen signifikant positiven Zusammenhang

% Unterschiede im Markizegang werden in der theotetischen Diskussion oft heraagezogen, wm
positive Allokationswirkungen der Staatsverschuldung zu begrinden. Diese Arbeiten erkliren
jedoch ebenfalls nicht, warum der Staat bessere Zugangsméglichkeiten zum Kapitalmarky als der
private Sektor haben soll {(Huber, 1990).

¥ Vgl. das Jahresgutachten des Sachverstindigenrates 1992/1993; “Eine konsequente und glaub-
wiirdige Konsolidierungsstrategie ... wirkt ilber eine Verauensbildung an den internationalen
Finanzmirkie zuch -auf eine Verringerung der Risikoprimie fiir Anlagen in Deuischlamd hin"
(SVR, 1992).

¥ Dieser Ansatz mifit nicht das durch die Staatsverschuldung verursachte Inflationsrisiko, da ein
nnerwaricies Ansteigen der Inflation die Renditen sowohl staatlicher als anch von privaten Unser-
pehmen emittierter Wertpapicre senkt.
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zwischen Staatsverschuldung vnd der spezifischen Risikopriimie fir die in den achtziger Jah-
ren relativ hochverschuldeten Staaten Italien, Niederlande und Dinemark hin.31

Abbildung 4 - Differenz der 8ffentlichen und der privaten Umlaufsrenditen und Verschul-
dengsquote des Staates, 1962-1992
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{a) Differenz der Umnlaufsrendite Sffentiicher Anleihen und der Umiaufsrendite von Industrie-
obtigationen. - (b) Verschuldung der 6ffentichen Havshelte in Prozent des BIP.

Quelle: Deutsche Bundesbank ; SVR; wie Tabelle 1.

Bine langfristig nicht tragféhige Finanzierungspolitik, die positive Finanzierungsliicken zu-
14Bt, verursacht neben dem Ausfallrisiko weitere Risiken, die eine effiziente Allokation der
Ressourcen in ciner Volkswirtschaft besintriichtigen kdnnen. Eine Finanzierungsliicke weist
darauf hin, dab der Staat in der Zukunft scine Einnahmen- oder Ausgabenpotiiik dndern mu,
um zahlungsfihig zu bleiben. Sie zeigt jedoch nicht an, wann der 8ffentliche Haushalt konso-
lidiert wird und welche Wirtschaftssubjekte durch SteuererhBhungen oder Ausgabensenkun-
gen in welcher Weise betroffen werden (Buiter, Tobin, 1980). Dieses Konsolidierungsrisiko
kaon das Verhallen der Haushalte nachieilig beeinflussen. Als Beispiel sei hier das Investiii-
oasverhalten risikcaverser Firmen genannte. Reale investitionen sind oftmals zu einem ge-
wissen Grade "sunk", d.h. nachdem die Investition getiitigi wurde, ist sie nur noch zum Teil
reversibel. Bine einmal erstellte Produktionsanlage zur Herstellung eines bestimmien Gutes in
einem bestimmten Land 146t sich nur unter Aufwendung von zusitzlichen Kosten in ein ande-

31 Fiir die hochverschuldeien Lander Belgicn und Spanien konnte dieser Zusammenhang jedoch nicht
nachgewiesen werden (Alesina et al. 1992),
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res Land transferieren bzw. zor Produktion eines anderen Gutes umriisten, Daher isl mit jeder
realen Invesiilion die Gefahr verbunden, daB der Investor nach der Investition nicht mchr ent-
sprechend auf verinderte Rahmenbedingungen rcagicren kann. Die Investition ist mit der’
Ausiibong ciner Option vergleichbar, dic ebenfalls nicht mehr - bzw. nur unter Aufwendung
zusiizlicher Kosten - riickgingig gemacht werden kann (Pindyck, 1991). Eine staatliche Fi-
nanzicrungsliicke signalisicrt dem potentiellen Iovestor, da er in Zukiunft mit cizer htheren
Steverbelastung zu rechnen hat, wenn der Finanzicrungsbedarf nicht auf andere Weise ge-
deckt werden kann. Daher kann es fiir den Iavesior vorteilhaft sein, mit der Ausiibung seiner
Investitionsoption zu warten, bis er Sicherheit dariiber hat, auf welche Weise die Finanzie-
rungslitcke geschlossen wird. Ebenso kann er in andercn Lindem, in denen das Konsolidie-
rungsrisiko geringer ist, invesiieren. Ein frihzeitiges Schliefen von Finanzierungslicken’
senkt das Konsolidierungsrisiko und kann somit die aggregieite Investitionstitigkeit steigem.

24 Belastung durch den eingeschriinkten finanzpolitischen Spielraum

Neben der benéitigten PrimériiberschuBquote wird oftmals die Zinslasiquote als Indikator fiir
die Belastung durch die Staatsverschuldung herangezogen (Schlesinger et al., 1993; SVR,
1993}, Die Zinsiasiquole gibt den Anteil der Zipszahlungen des Staates an den gesamten
Staatsausgaben an. Sie soll Aufschluf dariiber geben, inwieweit der Schuldendienst den Aus-
gabenspietraum des Staates cinschrinkt. Je hiher der Anieil des Schuldendienstes an den pe-
samten Staatsausgaben ist, desto weniger Miplichkeiten hat der 8ffentliche Sektor. Ausgaben
ohne Erhthung der Steuer- und Sozialabgabeaquote zu titigen. Dieser Zusammenhang hat
Konsequenzen fiir die oplimale Finanzierungspolitik, wenn die einzeinen Finanzierungs-
instrumente an bestimmie Cbergrenzen pebunden sind 32 Ein Budgetdefizit zum Zeitpunkt
schriinki durch den damit verbundenen Schuldendiens! in nachiolgenden Perioden den’ Spiel-
raum zur Steverfinanzierung exogener Ausgabenschocks €in. Eine Steuererhéhung zum Zeit-
punkt 7 hat hingegen keine Auswirkung auf den Finanzierungsspielraum in nachfolgenden
Perioden.3

Bezogen auf die Gesamtausgaben der Gebietskorperschallen voo 1094,6 Mrd. DM ergibt sich
fiir 1993 einc Zinslastquote von 12,1 v.H. Die Verwendung der Zinslastquote als Indikator
fir die langfristig zu erwartenden Auswirkungen des Schuldendienstes auf den &ffentlichen

3 Das Argument gilt prinzipiell auch fiir den Fall, da8 der Einsawz einzelner Finanzierungsinsira-
mente spezifische konvexe Zusatzkosten verursachi.

¥ Die Einschrankung des Finanzierungsspielraums witkt damit ats Gegenargumens zur in
Abschnitt 2.2 erwihnten "lax-smoothing” Hypothese, derzufolge eine Finanzienwg exogener Aus-
gabenschacks durch Budgetlefizile ¢iner Sieuerfinanzierung tberlegen ist. Der Unterschied ergibt
sich dadurch, daB die "tax-stnoothing” Hypothese Obetgrenzen baw. konvexe Zusaizkosien bei der
Aufnahme von Budgeldefiziten vemnachléssigt.



Ausgabenspielraum filhet jedoch aus verschiedenen Griinden zu Problemen bei der Intcrpre-
tation: Da die Zinstastquote auf Basis der tawsichlich pgeleisicten Zinszahlungen des Staates
berechnet wird, wird sie durch kurzfristige Schwankungen des Nominalzinses beeinflufl. Zu-
dem wirken Konjunkturschwankungen auf die Gesamitausgaben ein. Die Gesamlausgaben des
Staztes steigen in Rezessionsphasen (ber das langfrislige Mitte] und sipken in Zeiten der
Hochkonjunktur darunier. Um diese kurzfristigen Einfliisse herauszurechnen, muB die fang-
[ristige Zinslasiquare auf der Basis eines langfristigen Zinssatzes und der konjunkiurbereinig-
ten Gesamiausgaben berechnet werden. Fiir die Bundesrepublik diirfle die langfristige Zins-
lasiquote 13,5 v.H. betragen.** Sowohl die tatsichliche als auch die langfristige Zinsiastquote
iiberschitzen jedoch dic reale Belastung des &ffentlichen Haushalts durch den Schuldendienst.
Ein Teil der nominalen Zinsleistungen dient lediglich dazu, dic Glaubiger fiir die Geldentwer.
tung zu entschidipen. Dieser inflationsbedingle Teit stellt keine reale Belastung fiir den
Staatshaushalt dar. Er sollte daher aus der Zinslastquote herausgerechnel werden. Damit er-
gibt sich die langfristige reale Zinstastquote nach folgender Formel, wobei A die konjunk-
turbereinigten Gesamtausgaben vor Zinszahlungen, § die Stastsverschuldung und = dic lang-
fristige Inflationstate darstellen:

I et ) ~ 7)-S %
A+({i-m)-8

Auf Basis eines Reailzinses von 4,0 v.H. ergibt sich fiir 1994 eine langfristige Zimslastquote

von 7,7 v.H3 Analog zu den oben durchgefithrien Berechnungen zum Primiriiberschul

wiitde diese Quote im Laufe der kommenden zehn Jahre auf 8,4 v.H. ansteigen, wenn es nicht

zu einer Haushaltskonsolidierung kommt und dic Einnahmen- und Ausgabenquote des Jahres

1994 beibehzlien werden.

3. Absehbare Entwicklung der Staatsverschuldung und wirtschaftspolitischer
Handlungsbedarf

Die Entwicklung der Staawsfinanzen wird auf die kurze Frist maBgeblich von der konjunktu-
rellen Beweguag bestimmt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Bundesrepublik
Deutschland wird im Jabr 1995 wohl um 3 % v.H. zunchmen (Boss el al., 1994). Die Arbeils-

3 Die Gesamiausgaben der Gebietskiirperschaften inklusive der Treuhandansiall betiefen sich abzirg-
lich der Zinsausgaben in Hohe von 132,6 Mrd. DM und konjunkeurell bedingter Mekrausgaben
von 19Mrd. DM (SVR, 1994/95) aui 943 Mrd. DM. Damit wiirden die Gesamtausgaben bei
Normalauslastung der Kapazitiiten und einem Zinssaiz von 7,5 v.H. etwa 1089,6 Mrd. DM betra-
gen, den_en Zinsavsgaben in Hohe von 146,6 Myd. DM gegeniberstiinden,

35 Dic Hohe des Reelzinses wurde geschiitzs anhand der durchschnittichen Easwicklung der Diffes
renz von Nominalzins wnd der Entwicklung der Verbraucherpreise von 1962 his 1989.
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losigkeit diirfte im Jahresdurchschnile 1995 deutlich niedriger sein als im Jahresdurchschnitt
1994 (3,7 Mitlionen). Der Anstieg des Miveaus der Verbraucherpreise wird 1995 im Jahres-
durchschnitt mit 2 3 v.H. geringer als 1994 {3 v.H.) ausfallen.

Fiir die Expansion der Stastsausgaben im Jabr 1995 sind neben der konjunkturclien Entwick-
lung die Sparanstrengungen, die im Verlauf des Jahres 1993 in alfen Bereichen des Slaates
einsetzten, von erheblicher Bedeutung,

- Die Personalausgaben des Siaates haben 1994 angesichts der Lohnabschliisse im Sffenthi-
chen Dicnslt, die fiir 1994 im Jahresdurchschnitt im Westen e¢inen Lohnanstieg um 1 v.H.,
im Osten einen um 5 % v.H. bedeulen, sowie angesichis nennenswerter Personaleinspar-
maBnzhmen im Westen kaum, im Osten aber deutlich zugenommen, Fiir 1995 ist - bei ei-
nem etwas hiheren Lobnansticg im Weslen und einer etwas geringeren Lohnanhebung im
Osten - eine dhnliche Entwickluag zu erwarten.

- Die offeatlichen Investitionen itn Westen werden 1995 infolge von EinsparmaBashmen
- insbesondere bei den Gemeinden - riickifufig sein; der Zuwachs im Osten wird allerdings
ausreichen, damit es im gesarnien Bundesgebiet zu eincm Anstieg der Investitionen des
Staates kommt.

- Auch bei den Sozialleistungen schlagen sich die SparmaBnahmen nieder. Deren Ansiieg
wird sich 1995 - auch wegen der Koppelung vieler Transfers an die Lobne, die dewlich
langéamer als zuvor steigen - weiter abschwiichen und rund 3 % v.H. beiragen. Zu zusiiz-
lichen Ausgaben in Hohe von mehr ats 10 Mrd. DM fiibrt dic Einfiihrung der Pilegeversi-
cherung im Jahre 1995; die Ausgaben zugunsten der Pflegebediicfiigen zihlen freilich zu
einem groBen Teil zu den Sachaufwendungen der Sozialversicherung,

- Fiir Zinsen auf die dMfentlichen Schulden haben die Gebietskdrperschafien 1994 rund
120 Mrd. DM aufwenden missen; einschlieBlich der Zinsausgaben der Treuhandanstalt
sind es 133 Mrd. DM. Im Jahre 1995 werden vermuttich Zinsaufwendungen in Hohe von
rund 147 Mrd. DM erforderlich sein.

Die gesamten Ausgaben des Staates (einschlieBlich der Treuhandanstalt und einschlicBlich
des 1994 geschaffenen Bundeseisenbainvermdgens) diirften 1995 um 3 %2 v.H. ausgeweiiel
werden (1994: 4 4 v.H.). Dic Ausgabenquote diirfte 1995: 50 v.H. bewagen (Tabelle 6.
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Tabelle 6 - Ausgaben des Staates (a), Stevern, Sozialabgaben, Budgeisaldo und Verschui-
dung 1993-1995 - in v.H. des Bruttoinlandsprocukis

Sozial- Sonstige Verschul-

Ausgaben| Steuern abgaben | Einnahmen | Budgetsalde| dung (b)
1993 51,3 24,4 18,9 37 4,3 54,7
1994 (e} | 509 12 192 3,7 38 587
1905 500 25,2 19,0 3.4 -4 58,8

(a) Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, einschiieSlich Trevhandanstalt. - (b) Offent-
liche Haushaite (ohne Sozialversicherung, c¢inschlieBlich Treubhandanstalt und echemals staatliche Woh-
nungswirtschafl der DDR), Stand am Jahresende in v.H. des Brutleinlandsprodukis des belreffenden Jah-
Tes. - {¢) Ab 1994 Staassekior einschlieflich Bundeseisenbahnvermgen.

Quelle: Statistisches Bundesamt {1994 a, 1994 b); Deutsche Bundesbank; gigene Berechnungen.

Die Entwicktung der Einnabmen des Staates im Jahie 1995 wird ebenfalls stark von der kon-
junktarellen Eniwickluag bestimmt. Hinzu kammen die Einflisse diskretiondrer Malnahmen:
Der Solidarititszuschlag (7,5 v.H. auf die Steuern auf Finkommen) wird wiedereingefiihet,
die Vermdgensteuer wird erhiiht, und die Versicherungsteuer wird nochmals angehoben. Die
Belastung durch dic "traditionellen” Sozialversichicrungsbeiirage diirfte im Jahre 1995
-wegen eines geringeren Beitragssaizes zur gesetzlichen Krankenversicherung und eines
geringfligip niedrigeren Beitragssalzes zur geselzlichen Rentenversicherung - abnebmen;
infolge der Einfithrung der Pflegeversicherung (Beitragssatz 1 v.H.) wird sich die gesamte
Belastung freitich kawn dndemn. Insgesamt wird die Abgabenquote im Jahr 1995 mit
44,2 v.H. wohl noch hher sein als 1994 (43,4 v.H.).

Das Budgetdefizit des Staates - in finanzstatistischer Abgrenzung - wird im Jahr 1995 deut-
lich abnehmen (Fabelle 7). Der Ausgabeniiberschull des Staales (einschiieBlick der Sonder-
vermdgen wic z.B. Treuhandansialt, Bundeseisenbahnvermégen, aber ausschlicBlich der
Deutschen Bundespost) diitfle 1995 ruad 110 Mrd. DM betragen (1994: 155 Mrd. DM).

Im Jabre 1995 wird die Znordoung wichtiger Teile der Schuiden des dffenilichen Sekiors
(und damit die Auficilung der Zinsbelastung) pedindert; insbesondere werden die im Zuge der
deutschea Einigung cntstandenen Altschulden teilweise neu zugeordnet. Ein sogenanater Er-
blasicrtilgungsfonds wird etabliert. Thm werdén die Verbindlichkeiten des Kreditabwick-
lungsfonds, die der Treuhandanstali und ein groer Teil der Schulden der ehemals staattichen
Waohungswirlschaft im Gebiet der friiheren DDR zugeotdnet. Das diirfle bedeuten, daf der
Erblaslentifgungsfonds Ende 1993 eine Verschuidung von rund 370 Mrd. DM aufweisen
wird. Die Zinsen auf diesc Schulden zahit in voller Hohe der Bund.
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Tabelle 7-  Budgeisaldo des Staaies nach Teilseltoren (a) 1990-1995 - Mrd. DM

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Bund -45(b) -52 32 61 -50 -58
Linder, Weslen {¢) -19 -16 -15 20 -19 -17
Linder, Osten . -1t -13 16 -13 -1l
Betlin : . -3 4 -+ .7 K
Gemeinden, Weslen -4 -6 -10 5 -8 q
Gemeinden, Osten 2 B -5 -4 -3
Gehietskbrperschaften -68 -86 -82 117 1) I 11}
ERP-Sondervermbgen 2 -7 -1 -2 7 -10
Fonds "Deutsche Einheit” -20 -31 22 -13 -8 2
Kreditabwicktungsfonds (d) . ] ¢ 0 h i
Erblastentitgungsfonds . . . . . 5
Gebietskérparschaften und
Sonderhaushalte -90 -323 -111 -132 -116 -106
Bundesbahn/Reichsbahn . -13 -11 -12 . .
Bundeseisenbahnvermdgen . . . . -5 -7
Treuhandanstalt (d) -4 20 -30 -38 40 0
Sozialversicherung {e) s 18 -7 4 & 3
Insgesamt 78 -141 -159 -178 153 -1t0

(3) In der Abprepzung der Finanestatisiik; beim Bund ist die Bundesbankablieferung in voller Héhe als Bin-
nshme beriicksichiigt. - (o) BinschlieBlich 24 Mrd. DM (im zweiten Halbjahr) fir den Haushait der ehemali-| .
gen DDR {Abschnitt B des Bundeshaushalts 1993, - (¢} Ab 1991 ausscilieBlich Berlin. - () Ohne fibernom.
mnene Schutden im Rahmen der Abwicklung der Haushalte der ehemaligen DDR oder im Zusammenhang mil
der Wahrungsumstetlung sowic det Erstellung der Erdffnengsbilanzen der Uniemehmen im Gebiet der ehe-
maligen DDR. - (£) Ab 1991 einschtieBlich Ostdeutsehand.

Quelle: Deutsche Bundesbank; BMF (1994 a, 1994 b, 1994 c); Treuhandansialt (1994 a, 1994 b);
. efgene Schitzungen.

Mit der endgiiltigen Zuordnung der einigungsbedingten Schulden gehen umfassende Ande-

rungen bei der Auftetlung des Steveraufkommens auf Bund, Linder und Gemeinden und bei -

dem Finanzausgleich zwischen Bund und Lindern sowie zwischen den Lindern (bzw. deren

Gemeinden) einher (Karrenberg, 1993; SVR, 1993; Vesper, 1993),

Der Linderantet] am Umsatzsteueraufkommen wird 1995 von 37 auf 44 v.H. erhiht, der An-
teil des Bundes entsprechend gesenkt; das bedeutet cine Einnahmenvesschiebung von
16 % Mrd, DM zu Lasten des Bundes. Innerhalb der Linder werden 3 Mrd. DM zu Lasten der
wesldeutschen Linder umverteilt. Berlin und dic neuen Bundeskinder werden in den horizon-
lalen Linderfinanzausgleich sinbezogen, Berlin - wie bisher Hamburg und Bremen - mit einer
"veredelten” Einwahnerzah!, die dic Mehrbelastung der Stadistaaten beriicksichtigen soll; dies
bewirkt ¢ine zustzliche Ausstattung der neuen Bundeslinder und Berlins mit 13 Mrd. DM.
Insgesamt weeden also 1993 iber die Neuverteilung des Umsatzsicueraufkommens uad diber
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den horizontalen Finanzausgleich rund 32 % Mrd. DM in die neuen Bundeslénder und nach
Berlin transferiert - 16 % Mrd. DM 2zu Lasten des Bundes, 16 Mrd. DM 2u Lasten der Lander.

Der Bund wird 1995 nicht nur durch die Neuvercilung des Umsatzsteueraufkommens erheb-
lich belastet. Ein noch wesentlich hheres Mall an Umverteilung zu Lasten des Bundes, der
sich freilich durch die Einfthrung des Solidarititszuschlags weitgehend schadlos hitt, erfolgt
ither die bislang wenig bedeutsamen Bundeserginzungszuweisungen (1994: 4,0 Mrd, DM):
"Fehlbetragszuweisungen” (6,4 Mrd, DM) erhihen die Finanzkraft der "armen" Linder (rund
3Mrd. DM an die asuen Linder, der Rest an Niedersachsen, Rheinland-Pfalz, Schleswig-
Holstein, Saarland, Bremep und Berlin), "Sonderbedarfszuweisungen” sollen zum einen
iiberdurchschnistlich hohe "Kosten der politischen Fithruag und der zeniralen Verwaitung' in
finanz- und strukturschwachen Lindern (Berlin, Brandenburg, Bremen, Mecklenburg-Vor-
pommern, Rheinland-Pfalz, Saarland, Sachsen-Anhalt, Schleswig-Holstein und Thiringen)
finanzieren (1,5 Mrd. DM) und zum anderen dabei helfen {(durch cnisprechende Ausgaben
ostdeutscher Gebietskorperschaften), teilungsbedingle Sonderlasten in Osideutschland (ein-
schlieBlich Berlin) abzubauen (14 Mrd., DM). "Ubergangszuweisungen” (1,4 Mrd. DM) erhal-
ten Bremen, Niedersachsen, Riwinland-Pfatz, Saariand und Schleswig-Holstein, weil sic in-
folge der Neuregelung des Lindedfinanzausgleichs zu Nettozahlem werden. Sanierungshilfe
in Form von "Sonder-Bundesergdnzungszuweisungen” (jihrlich 3,4 Mrd. DM) erhalten im
Zeitraum 1994 bis 1998 Bremen und das Saarland. SchiieBlich leistet der Bund zehn Jahre
lang spezielle Investitionshilfen in Héhe von 5,3 Mrd, DM an die neuen Bundeslinder und
1,3 Mrd. DM an Beriin.

Der Bund wird 1994 und 1995 auch durch die Finanzierung der Altschuldenhilfe im Zusam-
menhang mit der Privatisicrung der chemals velkseigenen und genossenschafttichen Wohnun-
gen im Gebiet der friheren DDR befastet (1994: 2,4 Mrd, DM; 1995: 1,2 Mrd. DM). Aufler-
dem wird der Bund ab 1993 mehrere Jahre lang Milliardenbetrige aufwenden, um Aufgaben
zu erfiillen, die bis 1994 durch die Treuhandanstalt wahrgenommen werden
(Bundesministerium der Finanzen, 1993); gewisse Ausgaben mit Subventionscharakier, die
bislang von der Treuvhandansiait getéiigt worden sind, werden nach 1994 vermatlich von den
neuen Bundeslandern geleistet werden. Allerdings entfallen ab 1995 die Erglnzungszuwei-
sungen des Bundes in der bisherigen Form (1994: 4,0 Mrd. DMD; auch entfiitlt der Bundeszu-
schuf an Berlin (1994: 5,6 Mrd. DM). Die westdeuischen Linder und Gemeinden einschlieB-
lich Berlin crtlasten den Bund, indem sie tiber ihten bisherigen Anteil von 50 v.H. hinaus
2,1 Mrd. DM der Annuitéit in Hohe von 9,5 Mrd. DM iibernehmen, die der Bund an den
Fonds "Deutsche Einheit" leistet. )

Das Budgeidefizit des Bundes diirfle 1995.- angesichts der Nestobelastung im Rzhmen der
Finanzausgleichsregejungen - trotz des Mehraufkommens infolge der Wiedereinfiihrung des
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Solidaritiitszuschlags (ca. 27 Mrd. DM) und infolge der kenjunkturelien Belebung etwas zu-
nehmen, zumal der Bundesbankgewinn im Jahre 1994 geringer als im Jahre 1993 ausfallen
darfte.

Der Ausblick auf die Entwickiung im kommenden Jahr zeigt, daB der tilentliche Sektor das

Budgetdefizit zum Teil durch eine Senkung der Auspabenquote, in grofcm AusmaB aber

durch cine Erhdhung der Steuerbelastung reduziert. Aufgrund der Stevererhihungen im Jaiir_
1995 werden Mehreinnahmen in Héhe von 1,0 v.H. des Brutioiniandsprodukis erzielt. Die

Finanzicrungsliicke wiirde durch diese MaBnahmen jedoch nur dann daucrhaft abgebaul bzw,

reduziert werden, wenn sie in spiteren Jaheen nicht wieder riickgéngig pemacht werden.

Im Jahre 1996 wird dagegen die Finanzicrungsliicke infolge steverpolitischer MaBnahmen mit
hoher Wahrscheinlichkeit wieder zimehmen. Die Einkemmensieuer wird 1996 géscnkt weI~
den miissen, um dem Urleil des Bundcéverfassungsgerichts, nach dem das Existenzminimum
nicht durch die Einkommensteuer belasiet werden darf, Rechnung zu tragen. Vermutlich wird
¢s zu einer Euotlastung in Hébe voa 20 Mrd. DM koramen; eine - fiir sich genommen -
grtBere Entlastung durch die Anhebung des Grundfieibetrages diirfte vor allem durch eine
weitere Verschirfung der Steverprogression "finanziert” werden. Die Gewerbekapitalsteuer
und die Vermdgensteuer sind Fremdkorper im gegenwirtipen Steversyslem; in den neuea -
Bundestindern sind sic nicht eingefiihrt worden. Vermutlich wird die Gewerbekapitalsteuer
zum Jahresbeginn 1996 im frijheren Bundesgebict abgeschaffl, wiihrend die Vermogenstever
in den neuen Buadeslindemn eingefiihet wird. Dic Steuerquote diirfte infolge der absehbaren
Entlastungen im Jahre 1996 nicht wie sonst progressionsbedingt steigen, sondern gegeniber
1995 um einen Vicrte)-Prozentpunk! abnehmen.

Ohne cine deutiiche Begrenzung des Anstiegs der Ausgaben des Staates wird sich daber die
Finanzierungslicke wohl nicht schlicBen lassen. Bine Begrenzung des Anstiegs der Auspaben
fakll Freilich schwer, weil auch 1996 und danach die Zinsausgaben des Staates vergleichswei-
se stark expandieren werden. Dabei ist die Zinsbelastung beim Bund weit béher als bei dep
Lindern und bei den neuen Bundeslindem niedriger als bei den allen Bundestindern; eni-
scheidend dafir sind die 1995 in Kraft tretenden Regehungen zum Finanzausgleich. Dies
diizfie AnlaB fiir Diskussionen iiber eine Revision der Finanzausgleichsregelungen sein.
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4 Zusammenfassung

Dieser Beitrag hal aufgezeigl, auf welche Weise die dtfentliche Verschuldung zu einer Bela-
stung fiir die deutsche Wirlschafl wird.

Mit dex besichenden Staatsverschuldung ist in spateren Jahren ein Schuldendienst verbunden,
der dutch ethdhte Stevercinnahmen bzw. durch Ausgabensenkungen des Staates finanziert
werden muB. Unter der Annahine, daB die Differenz zwischen Zinsen und Wachstumsrate
langfristig anf dem Niveau der 80er Jahre verharrt, 146t sich die Hothe dieser direkten Bela-
stung auf 1,6 v.H. des Bruttoinlandsprodukts quantifizieren, Damit miBien etwa 7,7 v.H. der
realen Ausgaben der Gebictskdrperschaften fisr den Schuldendienst aufgewands werden.

Wird der Schuldendienst durch Stevererhohungen finanziert, so belasten die Alokationsver-
zerrungen, die eine solche Schuldendiensisteuer verursacht, die Volkswirtschaft zusgtzlich.
Diese Allokationsverzestungen senken zum einen das Niveau des Bruttointandsprodukis, sic
kOnmen dariiber hinaus auch dessen langfristige Wachstumsrate begintrdchtigen.

Ein Vergleich der besiechenden Einnahmeniiberschiisse des Staates mit den fiir den Schulden-
dienst bendtigten Einnahmeliberschiissen zeigt, daB die staattiche Finanzpolitik langfrislig
voraussichtlich nicht trapgfiihig ist. Umer Fortfiihrung der jelzigen Politik kann der Staat lang-
fristig in die Sitvation der Zahiungsunfahigkeit geraten. Damit sind mit der &ffentlichen Fi-
nanzpolitik zwei Formen des Risikos verbunden. Zum einen tritt fiir die Gldubiger ein Aus-
fallrisiko auf, fiir das sie vom Staat die Zahlung einer Risikoprimie verlangen. Die Risiko-
primie stett allerdings fiir sich genommen keine zusitziiche Belastung der Volkswirtschaft
dar. Diese wird nur durch die Differenz zwischen Gffenilicher und privater Risikoprimie be-
tastet. Zum anderen verussacht die UngewibBheit, durch welche MaBnahmen der Staai kiinftig
seine Zahiungsfahigkeit sichemn wird, ein Konsolidierungsrisiko, das, wie das Beispiel der
risikoaversen Investoren gezeigt hat, die wirischaftlichen Aktivititen zusitzlich beeintrichti-
gen kann.

’

Mit staatlichen Defiziten ist auch eine zusdtzliche Beanspruchung des Kapitaimarktes ver-
bunden, die zu einer Verdringung privater Investitionen filhren kann. Die Entwicklung der
Erspamisse in der Bundesrepublik Deuischland weist auf einen “crowding-owt” Effekt hin.
Der "erowding-out™ Effekt auf die Investitionen wird allerdings abgeschwicht durch die Re-
aktion der privaten Erspamisse anf tffentliche Defizite und durch den internationaten Kapi-
talmarkt. Bei "crowding-out” belastet die Staatsverschuldung kinflige Generationen zugun-
sten ciner Entlastung der heute lebenden Generation.

Die Belastungen, die durch die bestehende Staasverschuldung und eine langfristig nicht trag-
fihige Finanzierungspolitik entstehen, lassen es ralsam erscheinen, den 6ffentlichen Haushalt



«31 -

baldmégiichst zu konsolidieren, und zumindest einen weiteren Anstieg der Verschuldungs-
quote zu verhinden. Die absehbare Entwicklung der &ffentlichen Finanzen zeigt; daB dic bis-
lang dafiir vorgesehenen MaBnahmen - im wesentlichen Steuererhdhungen - zu diesem
Zweck voraussichilich nicht avsreichen werden. Fir eine nachhaltige Konsolidierung ist wohl
insbesondere eine stirkere Begrenzung des Ausgabenanstiegs wichlig. Ob die Konsolidierung
der Staatshaushalte ein im politischen ProzeB leiclt losbares Problem darsiellt oder ob sie
durch die Unzulinglichkeil der in der Bundesrepublik besiehenden politischen Institutionen

verhindert wird, ist eine Frage, die von der Entwicklung in den kommenden Jahren beantwor-
tel wird. 3¢

3 Einige Ansatze der dkonomischen Theoric der Politik sprechen fiir die zweile Varianie (siehe 2.B.
Roubini, Sachs (1989); Comelti, Roubini (1992); Cukicrman, Meltzer {1989); van Velthoven,
Verbon, van Winden (1993); Persson, Svenson (1989); Alesina, Perotii (1994).
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