Sparen - nach deutschem Vorbild?
Klemens Himpele, Alexander Recht

Der Ausbruch der Weltwirtschaftskrise hat kurzfristig zu einer Renaissance des
Staates zur Stiitzung der Konjunktur und zur Rettung der Banken gefiihrt. In der
Folge hat sich der Schuldenstand der Nationalstaaten teils erheblich vergréfiert, so
dass sich zunehmend die Frage nach der Tragfahigkeit von Staatsverschuldung stellt.
Die Debatte wird dominiert von der Forderung nach Riickfithrung der Staatsver-
schuldung: Obwohl die gestiegenen Staatsschulden nicht Ausldser, sondern Folge
der Krise sind, ist aus der Weltwirtschaftskrise in der medialen Wahrnehmung eine
Staatsschuldenkrise geworden. Unter deutscher Federfithrung soll europaweit eine
Schuldenbremse nach deutschem Vorbild etabliert werden. In Osterreich wurde die
Schuldenbremse im Dezember 2011 mit einfacher Mehrheit ins Bundeshaushaltsge-
setz aufgenommen, fiir die angestrebte verfassungsméflige Verankerung fehlt im Par-
lament jedoch die Mehrheit. Die Vorgabe ist klar: Es soll tiberwiegend ausgabenseitig
ein strukturelles Nulldefizit zementiert werden. Die Einnahmen werden im Vorfeld
durch die Steuerpolitik festgelegt und die Ausgaben dann tiber die Schuldenbremse
begrenzt. Insbesondere bei Einbeziehung der Bundesldnder - die kaum eigenstén-
dige Einnahmeerh6hungsméglichkeiten haben - wird das Problem der Ausgaben-
fixierung deutlich (Eicker-Wolf und Himpele 2011).

Hierzu stellen sich mehrere Fragen. Welche 6konomischen Effekte folgen aus 6f-
fentlichem Sparen? Worin besteht das Problem &ffentlicher Verschuldung? Ist die
Schuldenbremse iiberhaupt ein geeignetes Instrument? Welche Folgen ergiben sich
aus einer europaweiten Einfithrung der Schuldenbremse?

Zur Wirkung offentlicher Ausgabenpolitik

Angela Merkels Aussage »Wir sparen fiir die Zukunft«!' verdeutlicht einen Kern neo-
klassischer Argumentation: Der Staat soll sparen, damit es uns morgen gut gehe.
Insbesondere die Staaten im Siiden Europas sollen ihre Sparanstrengungen verstar-
ken. Progressive Politik dagegen befiirwortet eine Steigerung bestimmter 6ffentlicher
Ausgaben. Zum einen besteht so - trotz berechtigter Skepsis gegeniiber dem biir-
gerlichen Staat — wenigstens die Moglichkeit demokratischer Einflussnahme. Zum
anderen sind mit 6ffentlichen Ausgaben auch wiinschenswerte gesamtwirtschaftliche
Wirkungen verbunden (Recht und Werner 2010). Die Staatsausgaben kénnen iiber
Steuern oder Staatsverschuldung finanziert werden.

Konservative Kreise unterfiittern ihre Ablehnung 6ffentlicher Ausgaben mit der
These, dass nur eine Neuverteilung von Nachfrage erfolge: Die private Nachfrage sin-
ke, die 6ffentliche steige, das Einkommen bleibe gleich. Diese These ist falsch. Dabei
hingt die Starke der Wirkung von Staatsverschuldung auch von der Art der Finan-
zierung ab. Werden die zusétzlichen Staatsausgaben vollstindig durch zusitzliche
Steuereinnahmen finanziert, gilt bei vom BIP linear abhingiger Konsum-, Spar- und
Konsumquote:
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Die Veranderung des BIP (AY) entspricht der Verdnderung der Staatsausgaben (die
der Steuererh6hung entspricht), multipliziert mit dem Multiplikator (ﬁ) s ist die
Sparquote, m die Importquote. Bei einer Importquote von null betridgt der Multi-
plikator eins. Jede steuerfinanzierte Staatsausgabenerhéhung fiihrt also zu einem
Anstieg von Produktion und Einkommen um den Wert der gestiegenen Staatsausga-
ben (Haavelmo-Theorem). Die Besteuerung reduziert die effektive Nachfrage nur in
Hohe des Produkts aus Steuern und Konsumquote, wihrend die steuerfinanzierten
Staatsausgaben zu 100% nachfragewirksam werden. Bei Auflenhandel ist die Import-
quote grofler null, was zu einem kleineren Multiplikator fithrt, der aber gréfler null
bleibt. Zwar versickert ein Teil der zusatzlichen Nachfrage im Ausland bei den Her-
stellern der Importgiiter, aber eine steuerfinanzierte Erhohung der Staatsausgaben
fithrt gleichwohl noch zur Steigerung von Produktion und Einkommen (Himpele
und Recht 2009: 17f.).

Von neoklassischer Seite erfolgt der Einwand, dass zwar das nominale Einkom-
men steige, nicht jedoch Realeinkommen und Produktion. Denn die Nachfragestei-
gerung wirke inflationdr und reduziere so die sogenannte reale Geldmenge. Da die
Menschen fiir ihre Transaktionen iiber zu wenig Liquiditét verfiigten, wiirden sie
Anleihen zu verkaufen trachten, was bei konstanter Anleihennachfrage zu sinkenden
Kursen und steigendem Effektivzins fithre. Hierdurch wiirden private Investitionen
solange verdrangt, bis die effektive Nachfrage wieder ihr vorheriges Niveau erreiche.

Dieser Einwand ist nicht stimmig. Erstens fithrt in Zeiten chronischer Nachfrage-
schwiche eine steigende Nachfrage kaum zu Preissteigerungen, sondern vielmehr zu
Mengenausdehnungen des Angebots iiber hohere Kapazititsauslastung. Doch selbst
bei leichteren Preissteigerungen wire die gesunkene reale Geldmenge nur von Be-
deutung, wenn - zweitens — die reduzierte Liquiditit zu steigenden Verkaufen nach
Anleihen fiihrte, was nicht zwingend vorausgesetzt werden kann. Doch selbst wenn
der Zinssatz stiege, witrden - drittens — nur jene Investitionen eingeschrankt, deren
erwartete interne Verzinsung bislang iiber, nun aber unter dem Marktzins liegen.
Zudem ist in Rechnung zu stellen, dass wegen der urspriinglich gestiegenen Nach-
frage die interne Zinserwartung vermutlich gestiegen ist, so dass die Investitionen in
summa womaoglich sogar steigen.

Expansive steuerfinanzierte Fiskalpolitik erhoht also die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, da die Staatsnachfrage stirker steigt, als die Privatnachfrage fillt, und
dieser Uberschuss multipliziert wird. Die Investitionsnachfrage wird nicht stark fal-
len, woméglich im Falle positiver Erwartungen sogar steigen, so dass hiervon keine
konterkarierenden Effekte zu erwarten sind (Zinn 2002: 169).

Staatsschuldenfinanzierung

Steigende Staatsausgaben konnen nicht nur tiber zusitzliche Steuern, sondern auch
durch steigende Staatsverschuldung finanziert werden. Dies wird in Wissenschatft,
Politik und Bevélkerung noch stirker abgelehnt. Dennoch ist auch diese Ablehnung
nicht haltbar. Bei einer Finanzierung zusitzlicher Staatsausgaben durch Schulden gilt:
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Da nicht das gesamte Einkommen gespart wird, gilt wegen s<1:
1 S
s+m S+m

Der Multiplikator ist bei der Finanzierung tiber Staatsschulden grofier als bei jener
iiber Steuern. Die zusitzlichen Staatsausgaben werden voll effektiv nachfragewirk-
sam, wohingegen durch den Verzicht auf Besteuerung keine effektive Nachfrage ver-
loren geht.

Von neoklassischer Seite kommen auch hier zwei Einwédnde. Der erste entspricht
jenem bei Steuerfinanzierung: Wegen Preissteigerungen steige zwar das nominale,
nicht jedoch das reale Einkommen und die Produktion. Hierauf wurde bereits oben
entgegnet. Der zweite Einwand unterstellt, dass der Staat als zusétzlicher Anbieter
von Anleihen bei konstanter Anleihennachfrage einen Fall des Kurses und einen
direkten Anstieg des Marktzinses erwirke. Hierdurch wiirde Nachfrage durch private
Investitionen in derselben Hohe verdrangt, wie sie durch mehr 6ffentliche Ausgaben
erhoht wiirde.

Doch auch diese neoklassische crowding-out-These ist unstimmig. Erstens ist es
moglich, dass die Nachfrager der Staatsanleihen sonst keine Anleihen gezeichnet,
sondern Liquiditét gehalten hatten. Dann aber korrespondiert dem zusétzlichen An-
gebot an Anleihen eine zusitzliche Nachfrage, so dass der Zins nicht steigt. Zweitens
steigen im Zuge der urspriinglichen Nachfrage- und Einkommenssteigerung die
Gewinne und bei Thesaurierung die fiir Selbstfinanzierung zugéingliche Ersparnis
der Unternehmen. Dadurch sinkt das allgemeine Angebot an Anleihen: Der Kurs
steigt, der Zins sinkt. Drittens investieren Unternehmen bei Uberakkumulation,
Unterkonsumtion und Sittigung ohne staatliche Intervention wenig real und tre-
ten selber als Geldkapitalanbieter auf. Steigt nun durch mehr staatliche Nachfrage
das volkswirtschaftliche Aktivitdtsniveau, werden reale Investitionen eher angeregt
(crowding-in) als verdringt. Zwar sinkt dann eo ipso die Nachfrage nach Anleihen,
was kurssenkend und zinssteigernd wirkt, aber die Steigerung des Aktivititsniveaus
dirfte gegeniiber dem Effekt des leichten Zinssatzanstiegs, sofern dieser iiberhaupt
auftritt, iberwiegen. Somit kommt es zu keiner Verdridngung, sondern eher zur Aus-
dehnung privater Investitionen (Kromphardt 1998: 2411t.).

Allerdings muss auch eine Position, die Staatsverschuldung nicht verdammt,
Folgewirkungen zur Kenntnis nehmen. Zwar geht im Jahr der Staatsverschuldung
keine effektive Nachfrage verloren, sondern wird zusitzlich geschaffen, aber in der
Zukunft miissen die Schulden mit Zinsen bedient und riickgezahlt werden. Wiirde
dies tiber die Kiirzung von Staatsausgaben fiir Investitionen oder Sozialleistungen
geschehen und wiirden die Zeichner von Anleihen die riickerhaltenen Mittel nicht
ausgeben, wiirde sich der beschriebene Effekt ausgedehnter effektiver Nachfrage
bei Staatsverschuldung komplett ins Negative umkehren. Wiirden die Zeichner der
Anleihen die riickerhaltenen Mittel wenigstens zum Teil fiir zusatzlichen Konsum
verwenden, wiirde der negative Effekt abgeschwicht. In beiden Fallen aber gilt: Mehr
Nachfrage im laufenden Jahr hiefle weniger Nachfrage in der Zukunft.

Darum sahen die wirtschaftspolitisch dominanten Konzeptionen der 1970er Jah-
re den Einsatz von Staatsverschuldung als antizyklisches Mittel vor. In rezessiven
Zeiten unausgelasteter Kapazitaten sollten die Staatsausgaben wegen positiver Nach-
frageeffekte durch Staatsschulden erh6ht werden. Im Aufschwung mit ausgelasteten
Kapazititen sollten sie gekiirzt und Schulden abgebaut werden, da dann die Kapazi-
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taten voll ausgelastet seien und die riickldufige Nachfrage nicht zu Einschrankungen
der Produktion, sondern zu Preisdimpfungen fithren wiirde.

Da indes die Nachfrage spitestens seit Beginn der 1980er Jahre nicht nur kon-
junkturell, sondern auch strukturell zu niedrig ist, wird auch im Aufschwung keine
Vollbeschiftigung mehr erreicht. Der Trendpfad des Wachstums liegt so deutlich
unter dem theoretisch Vollbeschaftigung schaffenden Pfad, dass die konjunkturelle
Abweichung nach oben nicht ausreicht. Wird in einer solchen Situation die staatli-
che Nachfrage gekiirzt, wird nicht Inflation geddmpft, sondern Beschiftigung abge-
baut (Zinn 1998: 141). Daher stellt sich die Frage, ob Staatsverschuldung, statt erst
auf- und dann abgebaut zu werden, nicht gleichsam permanent erfolgen kann. Die
folgenden Ausfithrungen untersuchen, ob und wie eine solche Politik funktionieren
kann.

Wirkungen permanenter Staatsverschuldung

Oftmals wird unterstellt, eine permanente Nettoneuverschuldung fithre zwangslaufig
zu einer iber alle Grenzen steigenden Schuldenquote. Dem ist jedoch nicht so (Do-
mar 1979, 107). Bei konstanter BIP-Wachstumsrate (r) sowie einem konstanten Anteil
(a) der Nettoneuverschuldung am BIP gilt fiir die Schuldenquote (q,), definiert als
Quotient aus Staatsschuld und BIP, mit der Zeit (Helmedag 2004; Domar 1979: 107):

o4

Qmax = lim_,, q¢ = .

Dieses Resultat ist bemerkenswert, denn die Schuldenquote konvergiert mit der Zeit
gegen einen Grenzwert gmax. Werden wie im Maastrichter Vertrag Schulden- (60%)
und Nettoneuverschuldungsquote (3%) als Maximalgrof3en vorgegeben, ergibt sich
die erforderliche Wachstumsrate:

o 3%
=22 =50
Amax 60%
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Eine nominale Wachstumsrate von 5% ist ein ehrgeiziges Ziel. Hierauf lasst sich auf
drei Wegen reagieren. Erstens konnte ein hoheres reales Wachstum avisiert werden.
Zweitens liele sich in Kauf nehmen, dass hohere Preissteigerungen als aktuell statt-
finden, denn zwanghaft niedrig gehaltene Preissteigerungen stellen keinen Selbstwert
dar. Drittens konnten die maximalen Werte von Schuldenquote bzw. Neuverschul-
dungsquote an- oder aufgehoben werden, denn es gibt hierfiir keine 6konomische
Begriindung.

Bedingungen nachhaltiger permanenter Staatsverschuldung

Der Primariiberschuss (P) ist die Differenz zwischen staatlichen Einnahmen und
Ausgaben (ohne Zinsen und Tilgung). Ist die Differenz positiv, liegt ein Priméariiber-
schuss vor, ist sie negativ, spricht man von einem negativen Primariiberschuss oder
einem Primérdefizit. Ist P <0, so sind im staatlichen Haushalt die Ausgaben ohne
Zinsen und Tilgung grofler als die Einnahmen. Ist P> 0, sind die Einnahmen grofler
als die Ausgaben ohne Zinsen und Tilgung. Der andere Bestandteil des Schuldenzu-
wachses sind die Sollzinsen auf die bereits bestehenden Schulden D.,.
Nettoneuverschuldung fillt an, wenn die Summe aus Primériiberschuss und Zin-
sen negativ ist. Sie liegt also nicht nur vor, wenn ein Priméardefizit durch Zinszah-
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lungen verstarkt wird. Sie liegt auch vor, wenn zwar die Einnahmen hoéher sind als
die Ausgaben, aber dieser Primériiberschuss kleiner ist als die Zinszahlungen. Fiir
eine konstante Schuldenquote muss das Wachstum der Schulden (D) so hoch sein
wie jenes des BIP (r). Fiir eine konstante Schuldenquote miissen Primériiberschuss,
Zinssatz (i) und BIP-Wachstum in einem bestimmten Verhaltnis zueinander stehen:

(i-1)-D,=P

Fiir eine konstante Schuldenquote muss der Primariiberschuss also so hoch sein wie
das Produkt aus Differenz von Zinssatz und BIP-Wachstum sowie Schuldenstand. Ob
permanente Staatsverschuldung nachhaltig ist, hdngt also von Bedingungen ab. Ein
Zinssatz unter der Wachstumsrate ermoglicht sogar bei Primérdefiziten eine kons-
tante Schuldenquote. Dies setzt jedoch eine Abkehr von der bisherigen Politik der
EZB voraus. Die Hochzinspolitik zur Inflationsvermeidung muss einer Zinspolitik —
etwa iliber Notenbankkredite fiir den Staat — weichen, die durch niedrigere Zinsen
staatliche Spielrdume wieder eroffnet. Revolvierende Staatsverschuldung kann dann
hoher verzinste Schulden der Vergangenheit durch niedriger verzinste neue ablosen.
Zu beachten ist dabei, dass auch die Zinseinkommen auf Staatsschulden Gegen-
stand der Besteuerung sein konnen. Wird mit dem Volkseinkommen? (V) operiert
und bezieht sich auch die Nettoneuverschuldungsquote () hierauf, gilt mit der Zeit
fir die Steuerlastquote (t) als Quotient von Steuern und steuerbarem Einkommen,
das sich aus Volkseinkommen und Zinseinkommen auf Staatsschulden zusammen-
setzt:
tmax = iMoo tp = ? <1
Selbst bei einem Zinssatz von 7% und einer Wachstumsrate des Volkseinkommens (r)
von nur 1% wire das Ergebnis nicht verheerend. Bei einer Nettoneuverschuldungs-
quote des Volkseinkommens () von 3% betriige die Steuerlastquote dann 17,35%.
Die Steuerlastquote explodiert also keineswegs (Helmedag 2004; Domar 1979: 107).

Allgemeine Wirkungen einer Schuldenbremse

Die Schuldenfinanzierung 6ffentlicher Aufgaben bedarf einer Begriindung, da durch
die Aufnahme von Schulden Kosten entstehen. Zwar entsteht im Jahr der Staatsver-
schuldung zusitzliche effektive Nachfrage, aber in der Zukunft miissen die Schulden
mit Zinsen bedient und riickgezahlt werden. Diese Begriindung erfolgt mindestens
in Form einer Debatte im Parlament, da das Haushaltsrecht des Parlaments auch
die Kreditaufnahme umfasst. Dariiber hinaus kann es gesonderte Regelungen zur
Kreditaufnahme geben.

Die Ausgestaltung des Staatsschuldenrechts ist zentral bei der Frage, welche Po-
litik ermoglicht werden soll, was am deutschen Beispiel gut illustriert werden kann.
Lange Zeit war Kreditaufnahme in Westdeutschland zur Finanzierung von Staats-
ausgaben nicht zuldssig (Himpele 2010: 221t,; Eicker-Wolf und Himpele 2011). Mit
der GrofSen Finanzreform 1969 wurden Kredite neben Steuereinnahmen zu einem
reguldren Instrument der Finanzierung von Staatsaufgaben. Die Kreditaufnahme
des Staates war investitionsgebunden, d. h. Schulden durften nur in Héhe staatlicher
Investitionen aufgenommen werden, so dass einer Neuverschuldung immer ein Zu-
gang an Vermogenswerten gegentiber stand. Erst diese Regelung erméglichte es, den
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Ausbau offentlicher Infrastruktur und Projekte wie die Bildungsreform der 1970er
Jahre in Deutschland anzugehen. Das gednderte Staatsschuldenrecht war also ein
zentrales Instrument zur Durchsetzung einer 6ffentlichen Investitionspolitik.

Bereits 1992 kam es zu einer ersten erheblichen Einschrankung des investitions-
bezogenen Staatsschuldenrechts, da die Maastricht-Kriterien eine maximale Netto-
neuverschuldung von 3 Prozent des BIP vorschreiben. Selbst bei hoheren Investiti-
onen war dadurch eine hohere Schuldenaufnahme nicht mehr méglich. Mit der Fo-
deralismusreform II wurde die Schuldenbremse im Grundgesetz verankert, dadurch
wurde der investitionsbezogene Staatsverschuldungsbegriff endgiiltig aufler Kraft
gesetzt. Die Revision der Finanzreform von 1969 durch die Foderalismusreformen I
(Abschaffung der Gemeinschaftsaufgaben im Bildungs- und Hochschulbereich) und
IT (Abschaffung der »Goldenen Regel«, Einfithrung der Schuldenbremse) ist somit
ein Bruch mit den finanzverfassungsrechtlichen Prinzipien, die zuvor den Ausbau
des Wohlfahrtsstaats und erhebliche Investitionen in Infrastrukturen und éffentliche
Bildung ermoglicht hatten.

Die Einfithrung der Schuldenbremse ist als politisches Projekt zur Durchsetzung
neoklassischer Wirtschaftspolitik zu werten. Staatliche Steuerung wird weitgehend
abgelehnt, ausgeglichene 6ffentliche Haushalte seien zentral fiir die Stabilitat der
Wirtschaft — nicht die Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen. Letztlich folgt
hieraus ein Verzicht auf Bildungs- und Sozialreformen sowie auf den gezielten Ein-
satz von Staatsverschuldung fiir 6ffentliche Investitionen.

Wie erldutert, konvergiert die Schuldenquote bei konstanter Nettoneuverschul-
dungsquote gegen einen Maximalwert. Dieser hingt neben der Nettoneuverschul-
dungsquote vom Wachstum des BIP ab, so dass eine makrookonomische Steuerung
beide Stellschrauben im Blick behalten muss. Die Schuldenbremse jedoch fokus-
siert auf Ausgabenkiirzungen, wenngleich sie Einnahmesteigerungen nicht verbietet.
Damit werden origindre Funktionen der Staatsverschuldung vernachlassigt wie die
offentliche Vermogensbildung durch Finanzierung grofierer Investitionen tiber meh-
rere Generationen, die jede fiir sich hieraus Nutzen zieht (Arbeitsgruppe Alternative
Wirtschaftspolitik 2005, 154ft., 2008: 1691t.; Bajohr 2007).

Die Schuldenbremse in Deutschland

In der offentlichen Debatte und den Beschliissen der EU in Reaktion auf die Krise
wurde aufgrund der bundesdeutschen Dominanz die im deutschen Grundgesetz
verankerte Regelung als Vorbild genommen. Im »EuroPlusPakt«, der im Dezember
2011 um den »Fiskalpakt« erweitert wurde, haben sich die EU-Regierungschefs (au-
Ber Grof3britannien) die Einfithrung von Schuldenbremsen in Verfassungsrang vor-
genommen. Tatsdchlich stofit dieses Vorhaben in den nationalen Parlamenten vieler
Mitgliedsstaaten auf Widerstand, und die Verhandlungen sind am Laufen. Da die
jeweiligen Mechanismen der Schuldenbremsen ahnlich sind, soll die Funktionsweise
der deutschen Schuldenbremse exemplarisch dargestellt werden.?

Die beschriebene Absicht, Staatsverschuldung antizyklisch einzusetzen, findet
sich bei der Konstruktion der Schuldenbremse in Art. 109 GG wieder: »Die Haus-
halte von Bund und Léndern sind grundsdtzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszu-
gleichen. Bund und Linder konnen Regelungen zur im Auf- und Abschwung symmet-
rischen Beriicksichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden
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konjunkturellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung fiir Naturkatastrophen
oder aufSergewdhnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen
und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrdchtigen, vorsehen.«

Die Nettoneuverschuldung des Staates (D) wird also in zwei Komponenten aufge-
teilt: eine strukturelle (D) und eine konjunkturelle (Dy). Zudem sind Regelungen fiir
Notsituationen moglich, die in der Folge jedoch nicht betrachtet werden sollen ().
8D

gZD:DS‘FDk-FS

Die Regelung sieht vor, dass konjunkturelle Verschuldung erlaubt sein soll. Liegt die
Konjunktur unter der Normallage, ist die Aufnahme neuer Schulden erlaubt. Liegt
sie jedoch dartiber, sind die Schulden zuriickzufithren. Eine strukturelle Verschul-
dung soll fiir die Ldnder ab 2020 génzlich untersagt werden, der Bund darf ab 2016
lediglich 0,35% des BIP als neue strukturelle Schulden aufnehmen (vgl. Art. 115 GG).
Das strukturelle Defizit ist als Residuum definiert:

D=Ds+ Dy e Dy =D—Dy

In langer Frist soll die strukturelle Staatsverschuldung bei einem nominalen Wachs-

tum von 5 Prozent (hergeleitet aus den Maastricht-Kriterien) wie folgt konvergieren:
& _035% _ oo,

= lim =—-=
Umax t—oo Qt = 7 5%

Methodisch treten hierbei zwei Probleme auf: Zum einen sind konjunkturelle Abwei-
chungen des BIP-Wachstums nur im Verhéltnis zu einer hypothetischen Normallage
festzustellen. Diese Normallage muss daher durch Konjunkturbereinigung der Daten
aus der Vergangenheit ermittelt werden. Dies ist durch verschiedene 6konometrische
Methoden moglich, etwa durch Filtermethoden oder Produktionsfunktions- Ansitze.
Die Abweichung von der so ermittelten Normallage wird als Produktionsliicke ge-
fasst. Zum anderen ist die Budgetsensitivitat zu ermitteln, die angibt, wie stark die
Abweichung von der Normallage auf das Budget wirkt.

»Die Konjunkturkomponente des staatlichen Finanzierungssaldos ergibt sich da-
nach als Produkt von Produktionsliicke und Budgetsensitivitit« (Deutsche Bundes-
bank 2011: 60).

Es sind verschiedene Verfahren zur Ermittlung der Produktionsliicke denkbar,
die EU hat ihr Verfahren gerade umgestellt (Deutsche Bundesbank 2011). Ein wis-
senschaftlich unumstrittenes Verfahren zur Konjunkturbereinigung gibt es nicht,
verschiedene Kriterien sprechen jedoch dafiir, auf komplizierte Schatzungen der
Produktionsliicke zu verzichten und ein méglichst transparentes und nachvollzieh-
bares Verfahren zu setzen, etwa den Filter von Hodrick und Prescott (1997).%

Dieser Filter fasst Zeitreihen als Summe einer zyklischen und einer Trendkompo-
nente auf. Bei der Ermittlung einer Trendkurve werden die BIP-Werte logarithmiert
(1y), da die Differenz zweier logarithmierter BIP-Werte in etwa der BIP-Wachstums-
rate (Y) entspricht. Logarithmiert man namlich Y; und leitet dann nach der Zeit t
ab, folgt:
dlnyy _ 8lnye dyy _ 1 dYe_ Y _ o

5t Yy dt  Ye dt Yy

-l =InY,—InY,_; =

Der Filter wird iiber eine Minimierungsfunktion errechnet, bei der die Abweichun-
gen zwischen tatsdchlichen und Trendwerten moglichst gering sind (Hodrick und
Prescott 1997: 3):
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mingstT=_1 {Zgzllﬁt + AZLI[O& - lSt—1) - (lst—1 - lst—z)]z}

Der erste Term ist die Summe der quadrierten zyklischen Abweichungen der tat-
sdchlichen Werte vom strukturellen Trend (I, =1I¢—1lg,). Er dient der mdoglichst gu-
ten Annaherung des Trends an die beobachtete Zeitreihe. Der zweite Term ist die
mit dem Glattungsparameter A multiplizierte Summe der quadrierten Differenz der
Differenzen der Trendkomponente tiber zwei Perioden hinweg, wobei der Glattungs-
parameter die Variation dieser Trendkomponente »bestraft«: Je hoher der Glattungs-
parameter A gewahlt wird, desto grofer ist diese »Bestrafung«. Fiir Jahresdaten wird
meist A =100 gewahlt. Der zweite Term dient der Erzeugung eines moglichst glatten
Trendverlaufs. Der grofie Nachteil des Filters besteht darin, dass es an den Rédndern
des Untersuchungszeitraums zu Verzerrungen kommen kann, da hier nur auf Daten
der Vergangenheit zuriickgegriffen werden kann und der Filter so zu einem einsei-
tigen Filter wird.

Abbildung: Deutschland - Bruttoinlandsprodukt und Bereinigtes BIP
mit einem HP-Filter, A =100

2450 A\ 7/
2350 //V
2250

2150 /

2050 /

1950 //
1850
—BIP —HP-Filter

1750 T T T T T T T T T T T T T T T

BIP in Mrd. Euro

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Quelle: Statistisches Bundesamt Deutschland; eigene Berechnungen; eigene Darstellung

Der Abbildung ist zu entnehmen, dass Deutschland derzeit leicht unter Normal-
wachstum liegt. Damit wére die Normallage bestimmt, aber es ist unklar, was dies
fiir die 6ffentlichen Haushalte bedeutet. In Deutschland liegt das BIP um 10,4 Mrd.€
bzw. um 0,4 Prozent unter der durch den HP-Filter definierten »Normallage«. Was
heifdt das fiir die erlaubte konjunkturelle Verschuldung?

»Die Budgetsensitivitit (...) erfasst die konjunkturbedingte Verdnderung des Finan-
zierungssaldos des Bundes in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, wenn das Brutto-
inlandsprodukt um ein Prozent vom Produktionspotential abweicht«, heifit es in der
Verordnung tiber das Verfahren zur Bestimmung der Konjunkturkomponente nach
§5 des Artikel-115-Gesetzes. Die Budgetsensitivitdt n driickt aus, wie stark die Ver-
schuldung G bei sinkendem BIP steigt, etwa aufgrund hoherer Sozialausgaben oder
sinkender Steuereinnahmen.
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Dabei werden verschiedene Simulationsmodelle herangezogen, um die Budgetsensi-
tivitit zu ermitteln.> Die deutsche Bundesregierung unterstellt eine Sensitivitdt von
0,160, die fiir das Jahr 2010 ausnahmsweise auf 0,248 erhoht wurde, da es in diesem
Jahr einen einmaligen Zuschuss des Bundes an die Agentur fiir Arbeit gegeben hatte.
Der Wert 0,248 bedeutet, dass bei einer Abweichung der tatsdchlichen BIP-Werte
vom Trend nach unten um 1% die Staatsverschuldung konjunkturell um 0,248%
steigen darf.

Der einfache HP-Filter ergibt fiir die Bundesrepublik 2010 im Sinne einer Abwei-
chung des tatsidchlichen BIP vom als Produktionspotential gedeuteten Trendpfad
eine Produktionsliicke von -10,4 Mrd. €. Bei einer Budgetsensitivitat fiir den Bund
von 0,248 ergibe sich fiir Deutschland ein (erlaubtes) konjunkturelles Defizit von
2,58 Mrd. €:

Dy = (Y; — Ys,) - Ny = —10,4 Mrd. € - 0,248 = —2,58 Mrd. €

Das tatsichliche Defizit betrug 2010 50,12 Mrd. €, d.h. 50,12 Mrd. € — 2,58 Mrd. € =
47,54 Mrd. € sind als strukturelles Defizit zu betrachten, das gemafl Schuldenbremse
zurlickzufithren ist. Da diese fiir den Bund ab 2016 gilt, miisste allein diese struktu-
relle Neuverschuldung aus dem Jahre 2010 in den Jahren 2011-2014 durch Ausga-
benkiirzungen oder Einnahmeerhdhungen um jeweils 11,89 Mrd. € reduziert werden.
Sollte in dieser Zeit die tatsdchliche Entwicklung besser sein als die Normallage, sind
zudem konjunkturbedingt Schulden abzubauen - zusitzlich zu den strukturellen
Schulden.

Angesichts der Probleme von Ausgabenkiirzung und des Verzichts auf die Mog-
lichkeit nachhaltiger permanenter Schuldenpolitik hat die Einfithrung einer Schul-
denbremse verheerende Folgen. Hinzu kommt, dass die Schuldenbremse prozyklisch
wirken kann (Horn 2009). Die Normallage der Konjunktur wird aus Daten der Ver-
gangenheit ermittelt, d. h. konjunkturbedingte Schwankungen aus der Vergangenheit
werden strukturell interpretiert. Ebenso problematisch ist die Revisionsanfélligkeit
der Schitzungen des Produktionspotentials und der BIP-Entwicklung am jeweils
aktuellen Rand. Dies kann zu einer systematisch prozyklischen Wirkung der Schul-
denbremse fiihren, da der im Abschwung eingeraumte konjunkturelle Spielraum zu
gering und die geforderte Rickzahlung der Schulden im Aufschwung zu schwach
ausfallt (2009).

Saldenmechanik

Das Giiterangebot aus BIP (Y) und Importen (M) kann nachgefragt werden durch
Konsum- (C), Investitions- (I), Staats- (G) und Exportnachfrage (X):

Y+M=C+I+G+X
Das BIP wird verteiltauf Bruttogewinne (P, ), Bruttolohne (L, ) und Abschreibungen (A):

Po+L,+A+M=C+I+G+X P +L,+A=C+I1+G+ (X—M)
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Bruttoeinkommen sind die Summe von Nettoeinkommen (P_bzw. L ) und Steuern (T):
Po+L,+T+A=C+I1+G+X-M <SP, +L,+A=C+I1+(G-T)+ X —M)
Nettoprofite kénnen thesauriert (P_;, ) oder als Dividende (P
Parh + Pipiv + Ly FA=C+I+ G-+ X-M) &
(Popiv +Ln —=CO+ Pymn+A-1D) = (G-T) + w

N .
Haushaltsersparnis Unternehmensersparnis Staatsverschuldung  Nettokapitalexport

i) dusgeschiittet werden:

Die Ersparnis der Haushalte und der Unternehmen entspricht der Staatsverschul-
dung zzgl. dem Nettokapitalexport (der in etwa dem Exportiiberschuss entspricht).

Finanzierungssalden in Deutschland und Griechenland im Jahre 2009 (in Mrd. €)

Land Haushalte NFKG FKG Staat Ausland
BRD 151,9 45,0 15,9 -76,1 -136,7
GR -12,1 16,7 0,6 -36,0 30,8

NFKG bzw. FKG = nichtfinanzielle/ finanzielle Kapitalgesellschaften;
Quelle: Eurostat, Code: nasa_nf_tr; eigene Darstellung

Betrachten wir zwei Lander im Euroraum mit unterschiedlicher Finanzkraft, Deutsch-
land und Griechenland. In der Bundesrepublik sparten die Haushalte 2009 151,9
Mrd. €. Dies ist nicht uniiblich. Doch auch die Unternehmen sparten 60,9 Mrd. €, da
sie wegen unzureichender Binnennachfrage per saldo nicht Kredite fiir Investitio-
nen aufnahmen, sondern Teile der thesaurierten Gewinne verzinslich anlegten. In
summa betrug die Ersparnis 212,8 Mrd. €. Ein Teil dieser Ersparnisse, der den vor
allem wegen geringer Lohnstiickkostenentwicklung erzielten Exportiiberschiissen
entspricht, wurde als Kapital netto ins Ausland exportiert, namlich 136,7 Mrd. €. Den
Rest der Ersparnisse, 212,8 Mrd. € abzgl. 136,7 Mrd. € = 76,1 Mrd. €, fragte der Staat
als Kreditnehmer nach.

Es interessiert, was passieren wiirde, wenn der bundesdeutsche Staat seine Staats-
verschuldung reduzieren wiirde, ohne dass sich etwas an den Verteilungsverhalt-
nissen veranderte. Die Staatsnachfrage ginge zuriick, so dass Produktion und Ein-
kommen ceteris paribus sinken. Hierdurch wiirden die Ersparnisse der Haushalte
und Unternehmen gemindert. Reduziert wiirden auch die Importe, so dass der Net-
tokapitalexport anzoge. Dadurch wiirden die Salden wieder in Ausgleich gebracht,
jedoch um den Preis reduzierter Produktion, verringerter Beschiftigung und ver-
schérfter Exportabhingigkeit.

In Griechenland verschuldeten sich die Haushalte 2009 mit 12,1 Mrd. €, vor al-
lem wegen geringer Lohneinkommen. Die griechischen Unternehmen sparten 17,3
Mrd. €, da sie wegen unzureichender Nachfrage aus dem In- und Ausland per saldo
nicht Kredite aufnahmen, sondern gréflere Teile ihrer thesaurierten Gewinne ver-
zinslich anlegten. In Summe erzielen Haushalte und Unternehmen Ersparnisse von
5,2 Mrd. €. Die Importiiberschiisse wegen héherer Lohnstiickkostenentwicklung
wurden durch Nettokapitalimport aus dem Ausland von 30,8 Mrd. € finanziert. Die-
ses Handelsbilanzungleichgewicht ist mafigebliche Ursache der griechischen Prob-
leme. Die Staatsverschuldung ist Folge dieses Problems. Denn die Ersparnisse von
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5,2 Mrd. € + 30,8 Mrd. € = 36,0 Mrd. € muss der griechische Staat durch Staatsver-
schuldung absorbieren.

In Griechenland sollen laut EU-Auflagen die Ersparnisse der Haushalte steigen
und die Staatsausgaben sinken. Nachfrage, Produktion und Einkommen sédnken
dann. Die Ersparnisse der Haushalte stiegen nur, wenn die Erhéhung der Sparquo-
te hoher wire als der Riickgang der Einkommen. Die Gewinne der Unternehmen
sanken vermutlich, aber die unternehmerische Sparquote konnte steigen, so dass
der Effekt unklar ist. Unklar ist, ob Griechenland sein Auflenhandelsdefizit abbauen
kann. Sofern die Lohnstiickkostenentwicklung der Bundesrepublik schwach bleibt,
diirfte es Griechenland schwer fallen, seine Exporte zu erhohen. Durch die rezessive
Entwicklung diirften aber die Importe fallen. Bleiben die Ersparnisse von Haushalten
und Unternehmen konstant, konnte der Staat bei leicht sinkendem Nettokapital-
import seine Verschuldung reduzieren, sofern die Ausgabenreduzierung gréfler als
der Steuerriickgang wire, jedoch bei Riickgang von Produktion, Einkommen und
Beschiftigung.

Sollen in ganz Europa die Ersparnisse der privaten Haushalte erhoht und die
Staatsverschuldung gesenkt werden, miissten kompensatorisch die Ersparnisse der
europdischen Unternehmen sinken oder die Exportiiberschiisse der EU steigen. Bei
sinkendem Konsum der privaten Haushalte sinkt aber die Absatzerwartung der Un-
ternehmen, so dass sie weniger investieren. Da ihre Gewinne als ganze von der Hohe
ihrer Investitionen abhéngen, diirften jedoch damit auch ihre thesaurierten Gewinne
sinken (Himpele und Recht 2009, 17f.). An der Ersparnis der Unternehmen wiirde
sich kaum etwas dndern. Hohere Exportiiberschiisse der EU wiederum setzen Ab-
nehmer auferhalb Europas voraus, was nicht garantiert ist. Damit wird aber deutlich,
dass ein flichendeckendes Sparen bei sinkendem Konsum, sinkenden Investitionen
und sinkenden Gewinnen nicht die Staatsverschuldung mindert, wohl aber Produk-
tion, Einkommen und Beschiftigung.

Sinnvoller als diese »Schrumpfkur« wiére es, wenn in Exportlandern wie der Bun-
desrepublik Lohne und Steuern auf Profiteinkommen stiegen, so dass Konsum und
Investitionen anzdgen und der Exportiiberschuss sinke. Der Nettokapitalexport
wiirde reduziert, und auf der Gegenseite ginge die Ersparnis der Unternehmen zu-
riick. Griechenland hitte so — verbunden mit europdischen Investitionshilfen - die
Gelegenbheit, sein Auflenhandelsdefizit zu reduzieren. Zusammen mit hoheren Steu-
ern auf die griechischen Profiteinkommen koénnte dadurch die griechische Staatsver-
schuldung vermindert werden.

Verteilung

Ein zentraler Konflikt der Staatsverschuldung ist die Verteilungsfrage. Intragenerati-
onal entspricht der Verschuldung des Staats zugleich ein Anstieg der Vermégensan-
spriiche seiner Einwohner. Allerdings werden Staatsschuldtitel zwar in der Regel von
einkommensstarken Personen gekauft, die Zinszahlungen jedoch auch von weniger
gut verdienenden Steuerzahlern mitfinanziert. Doch ist dieser potentielle Konflikt
kein transferpolitischer. Denn Finanzmittel flieflen nicht unmittelbar aus dem Steu-
ersiackel in die Portemonnaies der Inhaber der Staatsanleihen. Vielmehr tritt der Staat
als zusitzlicher Kreditnachfrager auf. Zugleich fiihrt Staatsverschuldung anstelle von
Steuern zu einem leicht erh6hten verfiigbaren Einkommen und damit zur Erhéhung
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des Kapitalangebots. Es ist unklar, welcher Effekt dominiert. Steigt die Nachfrage
starker als das Angebot, steigt der Zinssatz. Da die temporir gleichgewichtige Kapi-
talmenge wichst, diirfte dann die Zinssumme auf Staatsanleihen steigen (Ganden-
berger 1979: 1391.).

Diese Zinseinkommen kommen vor allem Besserverdienenden zugute. Daher
sind hohere Steuern auf Kapitaleinkommen und die Abschaffung nicht progressiver
Abgeltungssteuern sinnvoll. Allerdings konnte auch der Zinssatz sinken, wie es in
den vergangenen Jahren der Fall war. Dann wire es nicht mehr ausgemacht, dass
die Zinssumme steigt. Hohere Steuern auf Kapitaleinkommen sind aber auch dann
sinnvoll.

Eine andere Frage ist jene der intergenerationalen Verteilungsgerechtigkeit. Von
einem Grof3teil der Offentlichkeit wird verkannt, dass mit der staatlichen Verschul-
dung nicht nur die Belastung zukiinftiger Generationen steigt, sondern zugleich
durch Investitionen das Sachvermdgen der Volkswirtschaft steigt. Es ist aber nicht
sinnvoll, den 6ffentlichen Schuldenstand um den Preis eines Verfalls 6ffentlicher
Vermogen zu reduzieren.

Schlussfolgerungen

Mit dem Vorhaben, offentliche Verschuldung zum zentralen Problem zu erkldren
und durch Schuldenbremsen zu bekdmpfen, werden die Nachteile von Staatsver-
schuldung tiberzeichnet. Zudem werden andere Steuerungsgrofien, die die Nach-
haltigkeit der Staatsverschuldung beeinflussen, vernachlassigt und gesamtwirtschaft-
liche Folgewirkungen einer gleichzeitigen exzessiven Konsolidierungsoffensive in
mehreren Staaten unterschatzt.
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Anmerkungen

1 Deutsche Bundesregierung: »Wir sparen fiir die Zukunft«, URL: http://www.bundesregie-
rung.de/Content/DE/Artikel/2010/11/2010-11-24-haushalt-bkin.html

2 Gemeint ist das Volkseinkommen unter Ausklammerung von Zinsen auf Staatsschulden.

3 Der 6sterreichische Nationalrat hat am 07.12.2011 mit einfacher Mehrheit eine Schulden-
bremse ins Bundeshaushaltsgesetz aufgenommen. Ab 2017 gilt folgende Regelung: »Der
Bundeshaushalt ist auszugleichen. Diesem Grundsatz ist entsprochen, wenn das strukturelle
Defizit des Bundes 0,35 Prozent des nominellen Bruttoinlandsproduktes nicht {ibersteigt.«
Osterreich folgt damit der deutschen Regelung, die Umsetzung ist jedoch noch zu kliren.

4 In Deutschland wird jedoch eine Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas zur Schit-
zung der Produktionsliicke eingesetzt, siche Verordnung tiber das Verfahren zur Bestimmung
der Konjunkturkomponente nach § 5 des Artikel-115-Gesetzes (Artikel-115-Verordnung).

5 Die Verschiedenheit der Methoden bei der Konjunkturbereinigung und der Berechnung der
Budgetsensitivitat 6ffnet Spielraume fiir Willkiir bei der Ermittlung struktureller Defizite
(Fricke 2011).
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