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Zusammenfassung

In Folge der starken Rezession kommt es durch diskretionéire Mafinahmen der Bun-
desregierung und die Auswirkung der automatischen Stabilisatoren zu einem erheblichen
Anstieg des Staatsdefizits. Im Ergebnis wird das Niveau der offentlichen Verschuldung
bei Riickkehr zur wirtschaftlichen Normalitéit erheblich hoher ausfallen als vor der Krise.
Dieses Papier untersucht aus wohlfahrtsckonomischer Sicht den daraus resultierenden fi-
nanzpolitischen Handlungsbedarf.
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1 Einleitung

In Folge der gegenwiirtigen starken Rezession werden die 6ffentlichen Haushalte in Deutsch-
land dieses und nichstes Jahr ein substantielles Defizit aufweisen. Die Schuldenstand-
squote wird von Anfang 2008 bis Ende 2010 um etwa 15 Prozentpunkte steigen. Das Aus-
mafl dieser Neuverschuldung ist mit dem Anstieg der Schuldenstandsquote in den ersten
Jahren nach der Wiedervereinigung vergleichbar, welcher durch betréichtliche Sparanstren-
gungen und unter hohen volkswirtschaftlichen Kosten voriibergehend gestoppt werden
konnte. Der gegenwirtige Anstieg der Schuldenstandsquote ist noch steiler als am An-
fang der neunziger Jahre und stellt die Finanzpolitik vor schwierigen Fragen: Sollte die
Bundesregierung die Schuldenstandsquote hinnehmen, die sich automatisch durch den
Verlauf der Krise ergeben wird oder sollte sie versuchen, die Quote herbeizufiihren, die
vor Ausbruch der Krise geplant wurde? Welches Niveau der Schuldenstandsquote ist
iiberhaupt das richtige Ziel? Wenn ein solches Ziel definiert ist, wie sieht der optimale
Konsolidierungspfad aus und welche Implikationen folgen daraus fiir die Entwicklung des
Staatsdefizits und des Primérsaldos? Schliellich: nach welchen Kriterien sollten die einzel-
nen Mafinahmen ausgewihlt werden, mit denen der tffentliche Haushalt saniert wird?

Die Finanzpolitik Deutschlands ist nicht nur von der abrupten Zunahme der of-
fentlichen Verschuldung sondern auch von institutionellen Auflagen und weltwirtschaftlichen
Interdependenzen stark herausgefordert. Finanzpolitische Beschrinkungen ergeben sich
aus dem Europiischen Stabilitdts- und Wachstumspakt sowie aus der kiirzlich in Kraft
getretenen Schuldenbremse. Diesbeziiglich gilt es, die bindenden Restriktionen fiir die Fi-
nanzpolitik zu identifizieren und sie mit minimalen Wohlfartsverlusten einzuhalten. Die
gleichzeitige Verschlechterung der tffentlichen Finanzen in den meisten Industrienationen
verlangt als Minimum eine minutiose Vorhersage der Finanzpolitik der wichtigsten an-
deren Liénder. Erstrebenswert wire dariiber hinaus eine internationale Abstimmung der
nationalen Exit-Strategien.

Eine zielgerichtete Finanzpolitik wird aus wohlfahrtokonomisch fundierten Grund-
sitzen hergeleitet. Ein solcher konzeptioneller Rahmen trigt dazu bei, die alternativen
finanzpolitischen Optionen entsprechend ihrer volkswirtschaftlichen Effekte einzuordnen
und sie nach einem Optimalitétskriterium zu beurteilen. Die Orientierung an einen klaren
konzeptionellen Rahmen hilft, einen Zickzackkurs der Finanzpolitik zu vermeiden und
verbessert hierdurch die Planungssicherheit aller Wirtschaftssubjekte.

Dieses Papier folgt dem oben skizzierten Ansatz: zunéichst werden wohlfahrtsskonomis-
che Grundsétze der Finanzpolitik erldutert (Abschnitt 2) und dann werden aus ihnen
Implikationen fiir die aktuelle Finanzpolitik in Deutschland hergeleitet (Abschnitt 3).



2 Grundsitze der Finanzpolitik

In diesem Abschnitt wird die optimale Steuerung der tffentlichen Verschuldung erortert.
Zuniichst wird gezeigt, welcher Handlungsbedarf von der Sorge um die Nachhaltigkeit
der Verschuldung begriindet wird. Dann werden first-best-, second-best- und third-best-

Regeln der Finanzpolitik prisentiert.

2.1 Nachhaltigkeit

Die zentrale Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Finanzpolitik sowie einen gut funktion-
ierenden Finanzmarkt ist das allgemeine Vertrauen in die Solvenz des Staates: die Wirtschaftssub-
jekte sollten nicht daran zweifeln, dal der Staat sdmtliche Zahlverpflichtungen erfiillen
wird. Das Fehlen dieses Vertrauen bedeutet, daf3 die Finanzpolitik des Staates als nicht
nachhaltig betrachtet wird. Die Aufrecherhaltung bzw. Wiederherstellung der Nach-
haltigkeit ist daher die allererste finanzpolitische Aufgabe. Was ist eine nachhaltige
Finanzpolitik und welcher Handlungsbedarf resultiert aus der Forderung nach Nach-
haltigkeit?

Die Beantwortung dieser Fragen hingt u. A. von der Geld- und Wechselkurspolitik
sowie von der Privatisierungspolitik ab, die hier aber nicht beriicksichtigt werden. Es
wird unterstellt, dass eine Monetisierung der ¢ffentlichen Schuld sowie ihre Tilgung durch
die Verduflerung von Staatseigentum als ausgeschlossen gelten. Desweiteren sei B; die
Staatsverschuldung am Anfang des Jahres t, T; bezeichne die Abgaben des Privatsek-
tors an den 6ffentlichen Sektor abziiglich der staatlichen Transferzahlungen und G; stehe
fiir die Staatsausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen. Der Staat verschulde sich zu
einem exogenen zeitinvarianten Zins ¢. Erfiillt der Staat seine Zahlungspflicht, sind die

Staatseinnahmen den Staatsausgaben gleich, d. h. es gilt fiir jedes Jahr
T; + (Byy1 — By) = Gy + iBy,

wobei By.; — B, die gesamtstaatliche Neuverschuldung darstellt. Diese Budgetgleichung

des Staates kann man auch

Bt+1 - (1 + Z)Bt + Gt - Tt (1)

schreiben, wodurch die Bestimmungsfaktoren der Entwicklung der Verschuldung verdeut-
licht werden. Der erste Faktor ist der Zinsendienst (1 + i)B;. Der zweite, Gy — Ty, wird
Primdrdefizit im Jahr t genannt; T; — G;.bezeichnet man als Primdriberschuss.

Aus (1) erkennt man leicht, woher die tffentliche Verschuldung kommt. Da die Ver-

schuldung von heute gleich der Summe des Zinsendiensts und des Primérdefizits von
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gestern ist; und die Verschuldung von gestern gleich der Summe des Zinsendiensts und
des Primirdefizits von vorgestern war; und so weiter bis zum ersten Jahr als es keine
Verschuldung gab, ist die Verschuldung von heute nichts anderes als die verzinste Summe
aller vergangegen Primérdefizite. Formal gelangt man zu diesem Ergebnis, wenn die Dif-
ferenzengleichung (1) riickwérts bis zur ersten Periode gelost wird. Die erste Periode kann
als Griindungsjahr des Staates interpretiert werden und es wird vereinfachend unterstellt,
dafl am Anfang des Griindungsjahres die Staatsverschuldung gleich Null war. Wenn man
sich heute am Anfang der Periode 0 befindet und der Staat vor a Perioden entstanden ist
(und somit B_, = 0), ergibt sich

a

By =Y (14i)"1(G_ — Toy).
t=1
Wirft man hingegen den Blick in die Zukunft, bekommt man eine Einsicht in die
Determinanten der Nachhaltigkeit. Diese ist gewiihrleistet, wenn die kiinftige Entwicklung
des Primariiberschusses ausreicht, um die heutige Verschuldung auf einmal zu tilgen.
Formal heifit eine Staatsverschuldung By tragbar, wenn die Abfolge (By, Ty, Gt)¢>o in jedem
Jahr die Budgetgleichung des Staates erfiillt und jede Schuld irgendwann zuriickgezahlt

wird. Lost man die Differenzengleichung (1) in die Zukunft bis zur Periode s, erhélt man

B,
1+ng+Z 1+@ =T (2)

Sei das Ende vom Jahr z der Zeitpunkt, ab dem der Staat aufhort, zu existieren. Die
Bedingung fiir die Riickzahlung der gesamten Staatsschuld ist, dass in in jenem letzten

Jahr die Budgetbeschriankung

erfiillt wird. Sie stellt nédmlich sicher, dass der Primériiberschuss des letzten Jahres aus-
reicht, um die Zinsen und die Tilgung sdmtlicher Verbindlichkeiten abzudecken.

Wenn in der letzten Periode z die Budgetrestriktion (3) als Gleichheit erfiillt wird
(daher B,,;; = 0) und somit der Staat keine {iberfliissige Steuern erhebt, impliziert (2)

fiir s = z, daf
~ T, -G,
Bo=2 o W
t=0

ist. Nachhaltigkeit bedeutet also, dal der Barwert aller kiinftigen Primdriberschiisse

gleich der gegenwdirtigen Staatsverschuldung ist.



Zu einem #quivalenten Ergebnis gelangt man, wenn die finanzpolitische Tétigkeit des
Staates als unbefristet betrachtet wird. In diesem Fall gibt es keine letzte Periode, in
der die gesamte Staatsschuld getilgt werden muss. Eine naheliegende Anforderung fiir
Nachhaltigkeit ist in diesem Fall, dass die Wachstumsrate der Verschuldung asymptotisch
niedriger als der Zins ist, oder anders ausgedriickt, die Verschuldung wichst langsamer

als der Zinsenzins. Formal gilt dann

, By
im ——— =
t—o00 (1 —+ Z)t

Diese Bedingung nennt man in der Literatur "No-Ponzi-Game Condition". L&t man in
Gleichung (2) der Jahresindex s gegen Unendlich laufen, erhélt man unter Beriicksichti-

gung der "No-Ponzi-Game Condition":

By =S Li=Gr
° ; (1 441+t (5)

Aus den hergeleiteten Bezieungen folgen einige finanzpolitische Grundsitze hinsichtlich
der Forderung nach Nachhaltigkeit. Erstens hdngt die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik von
der Fvolution des Primdrdefizits und nicht von der Evolution des gesamten Haushaltsde-
fizits ab. Das Primérdefizit ist also die fiir Nachhaltigkeit relevante Grofle. Zweitens ver-
langt die Aufrechterhaltung der Nachhaltigkeit, dass die Regierung auf negative Schocks
reagiert, die den Schuldenstand erhshen. Ausgehend von einer nachhaltiger Finanzpolitik
verlangt eine unerwartete Erhéhung der Verschuldung neue finanzpolitische Mafsnahmen,
die den Barwert der kiinftigen Primdriberschiisse erhdéhen.

Es ist auch interessant zu sehen, welche Implikationen aus der Forderung nach Nach-
haltigkeit nicht folgen. Ausgehend von einer nachhaltiger Finanzpolitik verlangt eine uner-
wartete Erhohung der Verschuldung micht, dass durch Erhohung des Primdriberschusses
der urspringlich geplante Schuldenstand erreicht wird. Nur wenn man sich in der letzten
Periode z befindet, ist der Schuldenstand am Periodensende von der Nachhaltigkeitsan-
forderung eindeutig festgelegt. In allen anderen Perioden gibt es einen finanzpolitischen
Spielraum, der nur von der intertemporellen Beschréinkung (4) bzw. (5) begrenzt wird.
Erhoht sich schockartig der Schuldenstand, sollte die Regierung glaubwiirdig kommu-
nizieren, daf in der Zukunft die Primériiberschiisse im Vergleich zur bisherigen Planung
passend erhoht werden. Dies impliziert nicht, dass der Staat mit dem Schuldenabbau

sofort beginnt.



2.2 Staatsverschuldung und soziale Wohlfahrt

Die intertemporale Budgetbeschréinkung des Staates kann auf unendliche viele Weisen
erfiillt werden. Nachhaltigkeit ist daher kein ausreichendes Kriterium, um die optimale
staatliche Neuverschuldung zu bestimmen. Vielmehr benotigt der offentliche Entschei-
dungstriger einen Algorithmus oder eine Regel, um unter all den finanzpolitischen Pfi-
den, die mit der Einhaltung der Budgetbeschrinkung kompatibel sind, denjenigen zu
identifizieren, der aus Gemeinwohlsicht der beste ist.

Die first-best-Regel der Finanzpolitik verlangt, dass diese so ausgewihlt wird, daf die
soziale Wohlfahrt des Landes bei Einhaltung der Budgetbeschrinkung und der relevanten
Anreizvertriglichkeitsbedinungen maximiert wird.! Die exakte Anwendung dieser Regel
kann in der Realitit unmoglich sein, z. B. weil sie zu hohe Anforderungen an die Kennt-
nisse und Rechenfihigkeiten des Entscheidungstriigers stellt. Dennoch ist sie von grolem
Nutzen, denn sie ermoglicht dem Gemeinwesen, finanzpolitischen Korrekturbedarf zu ent-
decken und sie zeigt auf, in welche Richtung die Entscheidungen korrigiert werden sollten.

Fragen wir also: Wann sollte sich der Staat verschulden bzw. wann sollte er seine
Schulden abbauen?

In erster Annéhrung sollte sich der Staat wie ein "guter Familienvater" (bzw. "gute
Familienmutter") benehmen, der genau dann zur Bank geht und einen Kredit aufnimmt,
wenn er dadurch die Wohlfahrt seiner Familie erhthen kann. Dies geschieht, wenn fiir seine
Familie der Ertrag (bzw. Nutzen, gemessen in Geldeinheiten) der durch die Verschuldung
ermoglichten Investition (bzw. Konsumaktivitét) den Kosten der Verschuldung (Zinsen
und Tilgung) iibersteigt. Analog dazu sollte der Staat sich verschulden, wenn fir seine
Biirger der Ertrag der damit finanzierten Mafinahmen (Steuersenkung, Transfererhéhung,
Erhéhung des Staatskonsums oder der dffentlichen Investitonen) die Kosten der Verschul-
dung (Zinsen und Tilgung) tbersteigt. Umgekehrt ist ein Schuldenabbau sinnvoll, wenn
die vermiedenen Kosten der Verschuldung grofler als der soziale Ertrag der Mafinahmen
sind, worauf verzichtet wird.

So einfach sie klingt, wirft die first-best-Regel eine Reihe methodischer Fragen auf,
die man nicht vollstéindig 16sen kann. Sie betreffen u. A. den interpersonellen Vergleich
der individuellen Nutzen, die Monetisierung der Nutzen und Kosten, ihre zeitliche Ho-
mogenisierung und die Bewertung von Risiko.? Hinzu kommt die Schwierigkeit, die Folgen
alternativer Politikmaflnahmen vorauszusagen, z. B. wie eine bestimmte familienpolitis-

che Mafinahme die Fertilitit oder die Wertschopfung beeinflusst. Nicht zu unterschiitzen

'Dies bedeutet nicht, dass die first-best-Allokation implementiert wird, da dies wegen der An-
reizvertriiglichkeitsbedingungen verhindert werden kann.
?Diese Probleme werden z. B. von Corneo (2009, Kap. XII und XIV) ausfiihrlich behandelt.



ist ferner das Problem der Ermittlung der Kosten der Verschuldung bei fehlender projek-
tbezogener Finanzierung.

Welche allgemeinen Implikationen besitzt die first-best-Regel der Finanzpolitik? Hier
sind zwei zu nennen. Erstens kann sie begriinden, dass der Staat sich verschuldet, um
die Steuersdtze im Zeitverlauf konstant zu halten. Die Zusatzlast der Besteuerung steigt
iiberproportional mit dem Steuersatz an. Daher sollten unterschiedliche Giiter wie z. B.
Einkommen in unterschiedlichen Jahren grundsétzlich mit dem gleichen Steuersatz be-
lastet werden. Ein schwankender Einnahmebedarf sollte deshalb durch eine temporire
Kreditaufnahme bzw. Entschuldung und nicht durch einen schwankenden Steuersatz
gedeckt werden. Zweitens begriindet die first-best-Regel einen antizyklischen Verlauf der
staatlichen Neuverschuldung. So bedingt die relativ hohe Arbeitslosigkeit wihrend einer
Rezession, dafl die Opportunitéitskosten der Arbeit signifikant niedriger als der Marktlohn
sind. Der Schattenlohn, der diese Opportunititskosten widerspiegelt, ist in Rezessions-
jahren relativ niedrig und in Boomsjahren, wenn quasi-Vollbeschéftigung herrscht, relativ
hoch. Aus diesem Grund sollten kreditfinanzierte ¢ffentliche Vorhaben, die Arbeitskosten
verursachen, eher wihrend einer Rezession als wiihrend eines Booms durchgefiihrt werden.
Ein dhnliches Argument betrifft die Kapitalkosten.?

Die first-best-Regel hat keine a priori Implikation fiir das optimale Niveau der Staatsver-
schuldung. Der optimale Pfad dieser Variable ergibt sich automatisch, wenn die Regierung
die first-best-Regel anwendet. Konkret verlangt dies, dass im Zeitverlauf finanzpolitische
Entscheidungen revidiert werden, um das Eintreten neuer Weltzustédnde zu berticksichti-
gen. Zu jedem Zeitpunkt ¢t benutzt die Regierung ihre Informationsmenge I;, um den
sozialen Ertrag der marginalen Politikmafinahme in ¢ mit den Kosten einer Neuverschul-
dung in ¢t zu vergleichen. Gemifl diesem Vergleich erfolgt die Entscheidung der Regierung,
sich zu verschulden oder Schulden abzubauen.? Eine solche effiziente Entscheidungsfind-
ung kann sowohl mit einer fallenden als auch mit einer steigenden Schuldenstandsquote
einhergehen.

Pauschale Forderungen nach einem Abbau der ¢ffentlichen Verschuldung kénnen da-
her mit dem Optimalititsgedanke der first-best-Regel nicht begriindet werden. Folglich
miissen sie auf anderen Argumenten basieren, die in der Offentlichkeit anscheinend eine

relativ breite Akzeptanz genieflen. Die Verringerung der Zinsenlast, die Schaffung fi-

3Eine weitere Begriindung eines antizyklischen Defizits basiert auf der Annahme, dass es kreditra-
tionierte Privathaushalte gibt, die nicht in der Lage sind, ihren Konsumpfad intertemporal zu gléitten.

4Unter bestimmten Voraussetzungen kann eine derartige flexible Entscheidung suboptimale Ergebnisse
hervorrufen. Dies ist in erster Linie der Fall, wenn durch den Zusammenhang zwischen der Finanz- und
der Geld- und Wechselkurspolitik ein Problem der Zeitinkonsistenz der Politik entsteht; man siehe z.
B. Persson et al. (2006). Fiir die einzelnen Euro-Lénder ist diese Problematik eher zweitrangig, da die
einzelnen Staaten die Kompetenz fiir Geld- und Wechselkurspolitik der EZB iibertragen haben.



nanzpolitischer Spielriume und die intergenerationale Gerechtigkeit sind die hiufigsten

Argumente fiir einen Schuldenabbau. Hier gilt es, diese kritisch zu hinterfragen.

2.2.1 Zinsenlasten und Schuldenabbau

Argument: Eine hohe Verschuldung verursacht eine schwere Zinslast fiir den Staatshaushalt.
Ein Schuldenabbau ist sinnvoll, weil dadurch dem Staat betrichtliche Schuldendienstaufwen-
dungen erspart bleiben.

Dieses Argument ist falsch: Durch einen Schuldenabbau erfolgt keine Verringerung der
Zahllast fiir den Staat. Um den kiinftigen Zinsendienst zu vermeiden, mufl der Staat heute
einen bestimmten Betrag zuriickzahlen. Dieser Betrag entspricht genau dem Barwert
jener kiinftigen Ausgaben, da der Staat mit dem Zinssatz diskontiert, mit dem er sich
verschuldet. Aus dem Schuldenabbau resultiert daher kein Ersparnis fiir den Staat.

Das Argument der Zinsenlasten greift nur fiir einen Staat, den der Kapitalmarkt als
nicht hundertprozentig kreditwiirdig betrachtet. Investoren befiirchten, dass dieser Staat
aufhort, seine Schulden zu bedienen oder die Geldschépfung benutzt, um sich von der Last
der Schulden zu befreien. Wenn ein solcher Staat sich verschuldet, muss er deshalb einen
Risikoaufschlag auf den marktiiblichen Zins fiir sichere Wertpapiere zahlen. Die Kred-
itwiirdigkeit dieses Staates kann sich durch einen Abbau seiner Verschuldung verbessern.
In diesem Fall reduziert ein Schuldenabbau den Zins, den der Staat fiir die Refinanzierung
seiner gesamten Verschuldung zahlen muss und der Staat wiirde tatséichlich durch den

Schuldenabbau sparen.®

2.2.2 Finanzpolitischer Spielraum und Schuldenabbau

Argument: Eine hohe Verschuldung heute verursacht hohe Schuldendienstaufwendungen
morgen. Diese sind feste Verpflichtungen, die den finanzpolitischen Handlungsspielraum
einschrinken. Ein Schuldenabbau ist geboten, um in der Zukunft dem Staat die notwendi-
gen finanziellen Spielrdume zu schaffen.

Ohne Hinzufiigen weiterer Annahmen ist dieses Argument ebenfalls falsch. Das sieht
man unmittelbar an der staatlichen Budgetgleichung (1). Bei gegebenem Schuldenbestand
B; am Jahresanfang lisst sich jedes von der Regierung gewiinschtes Primérdefizit G; —
T; durch ein passendes Niveau B;,; des Schuldenbestandes am Jahresende realisieren.
Solange die Investoren bereit sind, dem Staat Geld zu leihen, kann B;.; gegen keine

okonomisch relevante Obergrenze stéflen. Dann ercffnet ein Schuldenabbau dem Staat

®Deutschland gehort nicht in diese Kategorie von Staaten: die Anleger verlangen von der Bun-
desregierung keine Risikoprdmie. In diesem Papier wird im Folgenden von einem kreditwiirdigen Staat
ausgegangen.



keine zusétzliche Spielrdume.

Das Argument ist anders zu wiirdigen, wenn es politische Grenzen der 6ffentlichen Ver-
schuldung oder des staatlichen Haushaltsdefizits gibt. Dieser Fall wird spéter ausfiihrlich
behandelt.

2.2.3 Intergenerationale Gerechtigkeit und Schuldenabbau

Argument: Die offentliche Verschuldung stellt eine schwere Belastung fiir die kiinftigen
Generationen dar. Diese Belastung ist ungerecht, insbesondere weil diese Generationen ihr
nicht zugestimmt haben. Die intergenerationale Gerechtigkeit verlangt, daf} die 6ffentliche
Verschuldung gesenkt wird.

Dieses Argument ist in mehrerer Hinsicht anfechtbar. Betrachten wir zunéchst einen
Schuldenabbau, welcher durch eine Erhohung der Steuern oder eine Verringerung der
Transferleistungen finanziert wird. Bereits 1974 hat Barro gezeigt, dafl in einer first-
best Welt mit Eltern, die freiwillig ihre Kinder unterstiitzen, ein solcher Schuldenab-
bau keinerlei Auswirkung auf Konsum und Wohlfahrt der verschiedenen Generationen
hat ("Ricardianische Aquivalenz"). Der Grund ist, daf§ die privaten Haushalte die 6f-
fentliche Budgetbeschrinkung in ihren Entscheidungen mit einbeziehen und intergenera-
tionale Verteilungseffekte durch eine geeignete Verhaltensanpassung kompensieren. Wer-
den Eltern der heutigen Generation mit einem Schuldenabbau - spricht Steuererh6hungen
- konfrontiert, verringern sie optimal ihr Sparen bzw. Investitionen in das Humankapital
der Kinder bzw. Erbschaften, so dass der Schuldenabbau neutral ist. Dies bedeutet, dafl
er weder Konsum noch Nutzen intergenerational umverteilt.

Die perfekte Neutralitit der ricardianischen Aquivalenz gilt unter idealtypischen Be-
dingungen, die in der Realitét nicht erfiillt sind. Beispielsweise sind Kapitalmérkte un-
vollkommen und Steuern sind verzerrend. Unter Beriicksichtigung plausibler Annahmen
hat ein Schuldenabbau realwirtschaftlicher Konsequenzen, die von den Details der un-
terstellten Welt bzw. den Spezifika des betrachteten Land-Periode-Falls abhiingen. Die
ricardianische Aquivalenz sollte als theoretischen Referenzfall verstanden werden. Sie sug-
geriert, dass die Moglichkeiten der intergenerationalen Lastenverschiebung durch einen
steuerfinanzierten Schuldenabbau in einer "normalen" Marktwirtschaft relativ eng be-
grenzt sind.’

Selbst wenn ein steuerfinanzierter Schuldenabbau Wohlstand von der heutigen zur
néchsten Generation umverteilen kann, ist unklar, warum dies gerecht sein sollte. Eine

Umverteilung zugunsten der néichsten Generation kénnte dadurch herbeigefiithrt werden,

6Dies gilt, weil es um Verhaltensanpassungen geht, die in einem breiten Zeitfenster erfolgen. Hingegen
ist die Bedeutung der ricardianischen Aquivalenz fiir die kurzfristige Wirksamkeit der Fiskalpolitik eher
gering, da in dem relevanten Zeitrahmen verschiedene nominelle Rigiditéiten ihr entgegen wirken.



dafl die heutige Generation so stark besteuert wird, dass sie sémtliche private Transfer
zugunsten der néichsten Generation auf Null herunterfihrt. Wenn Transfers der Kinder an
die Eltern die Besteuerung dieser nicht kompensieren kénnen, ruft ein steuerfinanzierter
Schuldenabbau eine Umverteilung von der heutigen zu der nichsten Generation her-
vor. Ein realistischerer Fall ist, wenn fiir den Schuldenabbau Kinderlose heute besteuert
werden, die der nichsten Generation in keiner Weise unterstiitzen - auch nicht z. B.
durch Spenden fiir die Umwelt oder andere intergenerationale Anliegen. Dann kann
der Schuldenabbau bedingen, dass die heutige Generation im Durchschnitt weniger und
die néichste Generation mehr konsumiert. Aus Sicht eines impartiellen Beobachters ist
aber unwahrscheinlich, dass dies als eine gerechtere Allokation erscheinen wiirde. Wenn
man die iiblichen Annahmen einer positiver Wachstumsrate und eines fallenden Gren-
znutzens trifft, kommen die iiblichen wohlfahrtsokonomischen Kriterien - Utilitarismus
und Rawlsches Maxi-Min-Kriterium - eher zum gegenteiligen Ergebnis, daf ein Schulden-
abbau die intertemporale soziale Wohlfahrt verringert. Intergenerational bedeutet ein
steuerfinanzierter Schuldenabbau heute, dass man von demjenigen nimmt, der relativ
wenig hat und demjenigen gibt, der relativ viel hat. In der Regel betrachten Menschen
eine Politik der Umverteilung von Arm zu Reich als ungerecht.

Diese Kritiken am Argument der intergenerationalen Gerechtigkeit gelten auch, wenn
der Schuldenabbau durch eine Verringerung der 6ffentlichen Ausgaben anstatt einer Steuer-
erhohung erfolgt. Wenn o6ffentlichen Konsum und Investitionen perfekte Substitute fiir
privaten Konsum und Investitionen sind, gelten obige Anmerkungen auf Basis der ri-
cardianischen Aquivalenz und der iiblichen wohlfahrtsékonomischen Kriterien Eins-zu-
Eins. Dabei ist die Plausibilitit der ricardianischen Aquivalenz im Fall einer Kiirzung
offentlicher Investitionen noch grofler. Um dies zu sehen, definiere man eine 6ffentliche
Investition als ein intergenerationales Vorhaben: die heutige Generation verzichtet auf
Konsum, wodurch das verfiighare Einkommen der niichsten Generation steigt. Dann
kann durch den Schuldenabbau keine Umwiilzung auf Kosten der Kinderlose der heutigen
Generation stattfinden, da sie unter der Kiirzung der Investitionen gar nicht leiden.

Tatséchlich sind offentlicher Konsum und offentliche Investitionen keine perfekte Sub-
stitute fiir die entsprechenden privaten Groflen. Eine Kiirzung solcher Ausgaben, um die
Staatsverschuldung zu verringern, beeinflufit daher die Ressourcenallokation und 16st in-
tergenerationale Umverteilungswirkungen aus. Diese Auswirkungen sind im Allgemeinen
schwer zu messen und zu prognostizieren. Noch schwieriger ist es, iiber ihre Gerechtigkeit
zu urteilen. Das Mindeste, was man dazu sagen kann, ist daf die staatliche Neuverschul-
dung ein extrem grobes Instrument der intergenerationalen Umverteilung ist.

Gelegentlich wird die 6ffentliche Verschuldung als ungerecht deklariert, weil sie Verpflich-



tungen in der Zukunft herbeifiihrt, ohne dass die betroffenen Individuen zugestimmt hét-
ten. Man wiirde also durch den Schuldenabbau ein Demokratiedefizit beseitigen bzw.
prozedurale Gerechtigkeit wiederherstellen. Dies ist aber eine rein rethorische Posse.
Jegliche Verinderung der offentlichen Verschuldung kann irgendwelche intertemporale
Folgen haben, die auch Individuen betreffen, die diese Veriéinderung nicht beschliessen
konnen, da sie nicht da sind. Nach diesem Kriterium ist ein Schuldenabbau genau so "un-
gerecht" wie ein Schuldenaufbau. In beiden Fillen werden die Generationen der Zukunft
nicht gefragt. Aber dieses Gerechtigkeitskriterium ist offensichtlich unsinnig: eine Beteili-
gung an der kollektiven Entscheidungsfindung kann nur fiir diejenigen verlangt werden,

die zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung existieren.

2.2.4 Schuldenabbau bei politischen Beschrinkungen

Kehren wir zum Argument der Verengung finanzieller Spielriume durch hohe Staatsver-
schuldung zuriick. Wie wir oben gesehen haben, ist das Argument verfehlt, wenn keine
bindende Obergrenze fiir den Schuldenstand vorliegt. Eine solche Obergrenze kénnte aber
aufgrund eines Insolvenzrisikos oder politischer bzw. konstitutionneller Bestimmungen
bestehen. Letzterer Fall ist fiir Deutschland relevant und wird hier betrachtet.

Wenn die Obergrenze der Verschuldung bereits iiberschritten wurde, ist die Regierung
verpflichtet, die Verschuldung abzubauen und die Frage nach den Vor- und Nachteilen
einer solchen Politik stellt sich nicht. Wenn die offentliche Verschuldung unterhalb der
Obergrenze liegt, macht die Frage Sinn, ob ein Schuldenabbau durch den Gewinn kiinfti-
gen finanzpolitischen Spielraums begriindet wird.

Man stelle sich also vor, dass der Schuldenstand knapp unter der Obergrenze liegt,
so dass bereits ein kleines Defizit zur Uberschreitung der Obergrenze fithren wiirde. Dies
konnte tatséichlich unangenehme Folgen haben, wenn eine Rezession eintritt oder sich eine
Naturkatastrophe ereignet, weil es dann sinnvoll ist, daf§ der Staat mit umfangreichen
Mehrausgaben eingreift. Allerdings enthalten die politischen Regelwerke zur Begrenzung
der offentlichen Verschuldung meist Klauseln, die der Regierung in solchen Situationen
erlauben, sich jenseits der Obergrenze zu bewegen. Daher begriinden Konjunkturpolitik
und Notstandsmafinahmen keinen Bedarf an finanzpolitischem Spielraum im Sinne eines
nennenswerten Abstands von der Obergrenze.

Gleichwohl gibt es auch unsichere Ereignisse, die einen finanziellen Spielraum wiin-
schenswert erscheinen lassen kénnen und in den politischen Regelwerken nicht als Ausnah-
men behandelt werden. Beispielsweise konnten technologische Innovationen in Verkehr,
Telekommunikation, Umweltschutz, Energie oder Medizin irgendwann einen massiven

Anstieg der offentlichen Investitionen rechtfertigen. Ferner kénnte die demographische
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Entwicklung in einem Land in einer Ubergangsphase den Altersquotienten so stark er-
hohen, daf3 die staatlichen Altersrenten zum Teil durch Kreditaufnahme finanziert werden
sollten. Wenn aufgrund politischer Beschrinkungen die Regierung auf solche ckonomisch
sinnvolle Ausgaben verzichten muss, kénnte der Schaden fiir das Gemeinwesen betréchtlich
sein. Dies zeigt, dass bei Existenz einer politischen Obergrenze der Staatsverchuldung die
Aufrechterhaltung eines gewissen Abstands einen Optionswert hat. Ausgehend von einem
Schuldenstand am Niveau der Obergrenze ist es wohlfahrtsskonomisch sinnvoll, auf Neu-
verschuldung zu verzichten, die im Sinne des oben erwihnten "guten Familienvaters"
optimal ist, und im Gegensatz dazu Schulden abzubauen, wenn der damit einhergehende
Verlust sozialer Wohlfahrt durch den Optionswert des gewonnenen finanzpolitischen Spiel-
raums kompensiert wird.

Die Tragweite dieses Optionswertsarguments ist allerdings nicht zu grof}, wenn man
sich die polit-6konomischen Uberlegungen zu eigen macht, mit denen institutionelle Schranken
der offentlichen Verschuldung begriindet werden. Eine Obergrenze fiir die Staatsverschul-
dung beschrinkt die Entscheidungsfreiheit der Regierenden. Die Rechtfertigung einer
solchen Beschrinkung ist, dass Regierende aus eigenniitzigem politischem Kalkiil hohere
Defizite anstreben, als es optimal ist. Wenn aber Regierende nicht wohlwollend sind, ist
die Schaffung eines finanzpolitischen Spielraums tendenziell kontraproduktiv. Sie stellt
einen Optionswert fiir die Regierenden - nicht notwendigerweise fiir das Gemeinwesen -
dar. Wenn der Schuldenstand weit genug unterhalb der Obergrenze liegt, kann sich eine
opportunistische Regierung ungestort bis zur Obergrenze verschulden, um sich die Gunst
von Wahlerklientelen bzw. finanzstarken Lobbies zu erkaufen. Aus polit-ckonomischer
Sicht ist daher der Ruf nach Schuldenabbau mit Skepsis zu begegnen. Solche Programme
beginnen immer damit, dass Steuern erhtht und/oder Primérausgaben gekiirzt werden.
Dann ist aber die Versuchung fiir Regierende grof3, wenigstens einen Teil der zur Verfii-
gung stehenden Mitteln nicht fiir die Tilgung der Schulden sondern fiir die eigene Klientele
auszugeben. Die Schluifolgerung heifit: Je stéirker man an der Notwendigkeit politischer
Schranken der 6ffentlichen Verschuldung glaubt, desto schwiicher ist das Argument, dafl
die Verschuldung zuriickgefithrt werden sollte, um den finanzpolitischen Spielraum zu

vergroflern.

2.3 Stabilisierung der Schuldenstandsquote

Bei optimalem Verhalten des Staates resultiert die o6ffentliche Verschuldung aus einer
Abfolge finanzpolitischer Entscheidungen, die auf dem Vergleich zwischen dem sozialen
Ertrag der jeweiligen Mafilnahme und den von ihr hervorgerufenen Verschuldungskosten

basieren. Zwei grundlegende Probleme konnen verhindern, dass die Finanzpolitik dieser
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first-best-Regel folgt. Erstens stosst die Quantifizierung des sozialen Ertrags der moglichen
Politikmafinahmen auf konzeptionelle Schwierigkeiten und begrenzte Rechenkapazitéiten.
Zweitens ist die Finanzpolitik anfillig fiir den Milbrauch durch opportunistische Regen-
ten, die die Moglichkeit der Neuverschuldung benutzen, um das personliche Interesse oder
dasjenige der eigenen Partei zu fordern. Deshalb profitiert das Gemeinwesen von einer
second-best-Regel, die die first-best-Regel ersetzt, wenn sie keine Anwendung finden kann.

Der Sinn einer second-best-Regel der Finanzpolitik ist eher, das Schlimme zu ver-
hindern als das Gute zu verwirklichen. Da sie nicht "first-best-optimal" ist, wird es
hiufig vorkommen, dass das Gemeinwesen sich punktuell besser stellen kénnte, wenn sie
verletzt wird. Angesichts dieser immanenten Schwiiche sollte eine solche Regel nicht re-
striktiv formuliert werden. Sie sollte vielmehr den Status eines Kompafl fiir Regierung
und Biirger haben, der ihnen die Existenz finanzpolitischer Probleme signalisiert. Daher
sollte die second-best-Regel einerseits moglichst einfach sein und andererseits zu Ergeb-
nissen fithren, die moglichst wenig von denjenigen abweichen, die durch Anwendung der
first-best-Regel erzielt worden wiren.

Im Gegensatz zur first-best-Regel, welche auf einem Optimierungskalkiil beruht, 148t
sich die second-best-Regel nicht aus anerkannten Prinzipien eindeutig herleiten. Geméf3
den oben angefiihrten Kriterien von Einfachheit und Quasi-Optimalitét erscheint die Regel
der Stabilisierung der offentlichen Verschuldung am besten geeignet.” Eine solche Regel
wird zum einen durch die Feststellung begriindet, dass die existierende Staatsverschuldung
das Ergebnis von vergangenen Entscheidungen ist, die nicht mehr riickgéingig gemacht
werden konnen. Unabhéngig davon, ob sie gute oder schlechte Entscheidungen waren,
ist die existierende Verschuldung eben vorhanden; aus der Gegenwart betrachtet stellt
sie die Anfangsbedingung des kontrolltheoretischen Problems eines fiktiven "second-best-
Planers" dar. Zum anderen bietet diese Regel den Vorteil, dafl sie sowohl ein stéindiges
Wachstum als auch eine kontinuierliche Verringerung der Staatsverschuldung untersagt
und damit Entwicklungen vermeidet, die aus unterschiedlichen Griinden betrichtlichen
volkswirtschaftlichen Schaden verursachen kénnen. Gewiss ist dies nichts mehr als eine
Anlehnung am Laplaceschen Prinzip vom unzureichendem Grunde aber das Gebot der
Einfachheit legt ein solches Prinzip nah.

Fiir eine zyklisch wachsende Volkswirtschaft verlangt diese second-best-Regel der Fi-
nanzpolitik, daf3 die bestehende konjunkturbereinigte Schuldenstandsquote konstant bleibt.
Die Anwendung dieser Regel bedeutet, dass Abweichungen von der Regierung begriindet

werden sollten. Zum Beispiel mit der Beriicksichtigung konjunkturzyklischer Vorgénge,

"Diese Regel setzt voraus, dass der Zeithorizont des Staates unbegrenzt ist, d. h. eine ex ante
festgelegte letzte Periode existiert nicht.
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die rechtfertigen, dafl die Schuldenstandsquote um ihr langfristiges Niveau schwankt.
Naturkatastrophen und strukturelle Schocks kénnten ebenfalls eine Abweichung begriin-
den.

Welche finanzpolitische Implikationen hat diese second-best-Regel? Mit B; wurde
oben die Staatsverschuldung am Anfang des Jahres ¢ bezeichnet. Am Ende des selben
Jahres betrigt die Verschuldung B;.;. Die Schuldenstandsquote des Jahres ¢ wird als
das Verhéltnis zwischen dem Schuldenstand am Ende des Jahres ¢ und dem im Laufe des

Jahres t erwirtschafteten Bruttoinlandsprodukt definiert:

_ Bin
RY,’
wobei P; den allgemeinen Preisindex und Y; das reale BIP im Jahr ¢ bezeichnent. Teilt

by

man beide Seiten der Budgetgleichung (1) durch P;Y; und wendet die Definition der
Schuldenstandsquote an, erhélt man
14+14)B T, — G
bt:( +Zt) t_(t t>, (6)
RY; RY;
wobei nicht mehr angenommen wird, dafl der Zins zeitinvariant ist. Der erste Ausdruck

auf der rechten Seite dieser Gleichung kann auch

(1+i)B,  (1+4i)b s

RY; (14 7m)(1+ g¢)

geschrieben werden, wobei m, = (P, — P_1)/P,_; die Inflationsrate und ¢, = (Y; —

Y;_1)/Y;-1 die reale Wachstumsrate im Jahr ¢ sind. Nun ist (144)/(1+7) ~ 14+i—7 = 1+,
wobei 7 den Realzins darstellt und (1 +7)/(1 + g) ~ 1 4+ r — g. Daher gilt

14+14)B

% ~ (14+r—g)bi1.

Setzt man diesen Ausdruck in (6) ein, erhélt man

by — b1~ (Tt - gt)bt—l — Sty (7)

wobei s; = (T; — Gy)/P,Y; den Primériiberschiiss relativ zum BIP bezeichnet. Die
Bewegungsgleichung (7) beschreibt, wie der Primériiberschuss angepasst werden muss,
um bei vorgegebener Hohe von Realzins, Wachstumsrate und Schuldenstandsquote eine
angestrebte Schuldenstandsquote zu erreichen. Die Gleichung verdeutlicht folgenden zen-
tralen Zusammenhang:

by 2 b1 &= s (Tt — gi)bi—1.

Hieraus folgt, dass die Stabilisierung der Schuldenstandsquote wesentlich von der Differenz

zwischen dem Realzins und der realen Wachstumsrate abhéngt. Wenn die Wachstumsrate
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groffer als der Zins ist, ist kein Primé&riiberschuss notig, um die Schuldenstandsquote zu
verringern - unabhéingig davon, wie hoch diese Quote ist. Wenn hingegen die Wachs-
tumsrate kleiner als der Zins ist, braucht die Regierung einen Primdriiberschuss, um die
Schuldenstandsquote zu verringern. FEin Zahlenbeispiel verdeutlicht diesen Zusammen-
hang. Wenn r — g = 1% ist und b;_; = 80% ist, muss die Primériiberschussquote s; hoher
als 0,8% sein, damit sich die Schuldenstandsquote verringert.

In der Folge wird unterstellt, dafl der Realzins grofler als die Wachstumsrate ist - eine
Annahme, die den empirischen Befund relativ gut widerspiegelt. Wendet die Regierung die
second-best-Regel der Finanzpolitik an und betréigt die bestehende strukturelle Schulden-

standsquote b, peilt die Regierung iiber den Konjunkturzyklus eine Primériiberschussquote

s=(r—g)b

an. Damit ist der strukturelle Uberschuss bestimmt, der notwendig und hinreichend ist,
um die Schuldenstandsquote zu stabilisieren. Je hoher der Zins im Vergleich zur Wachtum-
srate und je hoher die Schuldenstandsquote, desto hoher die Primériiberschussquote die
die Regierung realisieren muss, um die Schuldenstandsquote stabil zu halten. Im obigen
Zahlenbeispiel ist die strukturelle Primériiberschussquote s = 0,8%. Wenn PY = 2.500
ist, betragt der strukturelle Uberschuss 7' — G = 20.

Die second-best-Regel besitzt ferner Implikationen fiir die Reaktion der Finanzpolitik
auf eine schockartige Erhohung der Staatsverschuldung. Ausgehend von einem Primér-
saldo, welcher die alte Schuldenstandsquote stabil hielt, verlangt eine unerwartete Er-
hohung des Schuldenstands eine dauerhafte Erhohung des Primériiberschusses, um die
neue Schuldenstandsquote zu stabilisieren. Fiir das Zahlenbeispiel mit r — g = 1% verur-
sacht eine exogene Erhshung Ab = 20% einen strukturellen Anpassungsbedarf As =
0,2%. Wenn PY = 2.500 ist, sollte eine strukturelle Verbesserung A(T — G) = 5 ein-
treten.

Gelegentlich herrscht in der politischen Diskussion der Eindruck, dafl eine Stabil-
isierung der Schuldenstandsquote bedeute, dafl der Staat kein Defizit macht. Dieser
Eindruck suggeriert, dass die second-best-Regel dquivalent als Verbot eines strukturellen
Defizits formuliert werden konnte. Aber dieser Eindruck ist irrefithrend: Bei einer wach-
senden Volkswirtschaft geht die Stabilisierung der Schuldenstandsquote genau mit einem

Defizit einher. Um dies zu sehen, bezeichne man das Staatsdefizit im Jahr ¢ mit
Dt - Gt + itBt - ,_Tt

Wegen (1) kann man auch
Dy = By — By
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schreiben. Teilt man beide Seiten dieser Gleichung durch P,Y;, erhilt man

bi—1
(14+7m)(1+g:)’

dt:bt—

wobei mit d; = D;/P,Y; die Defizitquote bezeichnet wird. Nun gilt [(1 + 7)(1 + g)]* ~

1 — 7 — g, so dass man schreiben kann
by — b1~ dy — (g + m)by1. (8)

Wenn die Regierung erreichen will, dass eine bestehende Schuldenstandsquote b langfristig

aufrechterhalten bleibt, muss sie iiber den Konjunkturzyklus ein Defizit in Hohe von
d=(g+m)b

anpeilen. Je hoher die nominale Wachstumsrate, desto hoher die Defizitquote, die sich
der Staat erlauben kann, um die bestehende Schuldenstandsquote zu stabilisieren. Nullde-
fizite verletzen allgemein die second-best-Regel und fithren in der langen Frist zu einer
andauernden Verringerung der Schuldenstandsquote. Um den Umfang des Defizits zu
verdeutlichen, das mit der Einhaltung der second-best-Regel kompatibel ist, betrachte
man ein Zahlenbeispiel mit ¢+ 7 = 3% und b = 80%. Dann ist die anzustrebende Defiz-
itquote d = 2,4%. Wenn PY = 2.500 ist, betréigt das Defizit, das die Schuldenstandsquote
stabilisiert D = 60. Ist D < 60, verringert sich die Schuldenstandsquote.

Ein Neuverschuldungsverbot - so wie auch andere institutionelle Beschrankungen des
staatlichen Haushaltsdefizits - sollte daher allenfalls als third-best- Regel betrachtet werden.
Dasselbe gilt fiir eine numerische Obergrenze fiir den Wert der Schuldenstandsquote. Diese
politisch bedingten Regeln spielen in der Praxis fiir die 6ffentliche Finanzen eine wichtige
Rolle. Thre finanzpolitischen Implikationen fiir Deutschland werden im néichsten Abschnitt

naher betrachtet.

3 Anmerkungen zur deutschen Finanzpolitik

Die starke Rezession von diesem Jahr hat auf zwei Wegen das deutsche Staatsdefizit er-
heblich erhsht. Erstens haben sich die Einnahmen aus Steuern und Beitréigen sowie die
Ausgaben fiir Sozialleistungen aufgrund ihrer Korrelation mit dem BIP ungiinstig entwick-
elt. Zweitens hat die Bundesregierung auflerordentliche ausgabenwirksame Mafinahmen
ergriffen, um die Lage der deutschen Wirtschaft zu stabilisieren; dazu zéihlen insbesondere
die Konjunkturpakete und die 6ffentlichen Mitteln zugunsten des Finanzsektors. Automa-
tische Stabilisatoren und diskretionire Fiskalpolitik haben wesentlich dazu beigetragen,
dass in 2009 ein Staatsdefizit in Hohe von gut 3 % des BIP erreicht wird; dieses Defizit
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steht in starkem Kontrast zur Erwartung der Bundesregierung vor Ausbruch der Krise,
wonach in 2009 kein Staatsdefizit vorliegen wiirde.

Die Erhohung des Defizits und die Verringerung des BIP haben zu einer drastischen
Zunahme der Schuldenstandsquote gefiihrt. Vor der Krise lag in 2007 die Schuldenstand-
squote bei 65 %. Fiir 2009 wird von Regierungsseite aus eine Quote von mehr als 70 %
angekiindigt. Nach Prognosen des Finanzplanungsrats und des IWF wird die Schulden-
standsquote nach Ende der Krise, in den Jahren 2011-13, zwischen 80 und 90 % liegen.
Diese Prognosen beriicksichtigen nicht Mafinahmen, die von der neuen schwarz-gelben
Regierung eingefiihrt werden. Die Frage ist, welchem finanzpolitischen Kurs die Bun-
desregierung in dieser schwierigen Situation folgen sollte. Die im vorangegangenen Ab-

schnitt entwickelten Uberlegungen sollten dazu dienen, diese Frage zu beantworten.

3.1 Finanzpolitischer Handlungsbedarf

Die allererste Aufgabe der Finanzpolitik betriftt die Nachhaltigkeit der offentlichen Fi-
nanzen. Fiir Staaten wie Deutschland, die zum Zeitpunkt des Ausbruchs der Krise durch
eine nachhaltige Finanzpolitik gekennzeichnet waren, heifit dies, das Vertrauen in die

8 Die intertemporale Budgetrestriktion impliziert,

eigene Zahlungsfihigkeit zu schiitzen.
dass der negative Schock durch eine Erhohung zukiinftiger Primariiberschiisse gekontert
werden muss. Der Barwert der kiinftigen Uberschusserhshungen muss gleich der von der
Krise verursachten Neuverschuldung sein.” Das Gebot der Nachhaltigkeit suggeriert also,
dass der Staat bald beginnt, den Primériiberschuss zu erhéhen, um zu signalisieren, dass
er alle von ihm eingegangenen finanziellen Verpflichtungen erfiillen wird.

Die first-best-Regel zur Steuerung der offentlichen Verschuldung verlangt, dass die
notwendige Erhohung der zukiinftigen Primériiberschiisse mit einem minimalen Verlust
sozialer Wohlfahrt erfolge. Dies hat zwei wichtige Implikationen. Erstens sollte die Kon-
solidierung iiber einen moglichst langen Zeithorizont stattfinden, um die pro-periodische
Zusatzlast der Besteuerung bzw. Nutzenverlust wegen verringerter Versorgung mit of-
fentlichen Giitern klein zu halten. Zweitens sollte die Konsolidierung prozyklisch erfol-
gen, weil die dadurch erzeugte Stabilisierungswirkung die soziale Wohlfahrt steigt. Auf
die deutsche Situation angewandt bedeutet dies, dass die Konsolidierung nach dem Ende

der gegenwiirtigen Abschwungsphase anfangen sollte und behutsam durchgefiihrt werden

8Fiir 6konometrische Untersuchungen der Nachhaltigkeit der deutschen Finanzpolitik siehe man z. B.
Ballabriga und Martinez-Mongay (2005) und Greiner et al. (2007). Auch zum Hohepunkt der gegenwérti-
gen Krise zahlte der deutsche Staat - in Unterschied zu anderen européischen Staaten - keine Risikoprimie
auf neu emittierten Schuldtiteln. Dies suggeriert, dal der Markt die deutsche Staatsverschuldung weit-
erhin als tragbar einschéitzt.

9Dahinter steht die intuitive Annahme einer unveréinderten Endbedingung bzw. einer Transversal-
itdtsbedingung.

16



sollte.

Im Sinne der oben angefiihrten second-best Regel wire es angebracht, zu Beginn der
néchsten Aufschwungsphase Malnahmen zu ergreifen, welche zu einer Stabilisierung der
Schuldenstandsquote fithren. Damit gemeint ist eine Stabilisieurung der durchschnit-
tlichen Quote, die sich im Verlauf eines kompletten Konjunkturzyklus ergibt. Ausgehend
von einer bestimmten Verschuldung ergibt sich die gesuchte Zielquote, indem man die
existierende Quote von dem temporiren Einfluss der automatischen Stabilisatoren sowie
von der Abweichung des BIP von seinem Trendniveau bereingt. Wenn zum Beispiel die
Schuldenstandsquote in Deutschland gegenwiirtig 75 % betréigt und 5 % durch die fiskalis-
che Auswirkung der automatischen Stabilisatoren und das niedrige BIP-Niveau bedingt
sind, betrigt die Zielquote 70 %. In diesem Fall sollte die Bundesregierung eine durch-
schnittliche Schuldenstandsquote von 70 % im Laufe des kommenden Konjunkturzyklus
anpeilen.

Wenn politische Beschréinkungen bindend sind, muss man die second-best-Regel aufgeben.
Die third-best Regel besteht darin, dass die Regierung die politischen Beschrinkungen
mit minimalen Wohlfahrtsverlusten einhélt. Die fiir Deutschland relevanten politischen
Beschrinkungen ergeben sich aus dem Européischen Stabilitdts- und Wachstumspakt
sowie aus der kiirzlich in Kraft getretenen Schuldenbremse. Die Frage ist, was davon
bindend ist. Auf den ersten Blick scheint die 60%-Grenze des Européischen Stabilitéits-
und Wachstumspaktes hinsichtlich der Schuldenstandsquote das grofite Problem zu bere-
iten.'’ Gleichwohl verletzen bereits andere Linder der EU seit Jahren diese Regel, ohne
dafiir sanktioniert worden zu sein. Daher sollte diese Regel nicht so restriktiv interpretiert
werden, dass man daraus ableitet, dass sie bereits bindend ist. Ernster wird von der Eu-
ropéischen Kommission die 3%-Grenze hinsichtlich des gesamtstaatlichen Defizits genom-
men. Im Jahr 2009 wird das deutsche Defizit ein wenig iiber dieser Grenze liegen. Allerd-
ings ist die gegenwirtige Lage wegen der Wirtschafts- und Finanzkrise auflerordentlich
ungiinstig fiir die 6ffentlichen Finanzen. Auch im néchsten Jahr wird der Haushalt von
den Folgen der Krise schwer belastet. Nach Eintreten der Aufschwungsphase ist aber zu
erwarten, dass die Defizitquote sich automatisch unter 3 % verringern wird, wenn keine
neue diskretionire Mainahmen ergriffen werden, die das Defizit erhthen.

Wenn die Bundesregierung die neue Schuldenbremse einhiilt, stellt die entsprechende
0,35%-Defizitgrenze die bindende politische Beschrinkung dar. Die second-best-Regel
muss freilich aufgegeben werden, denn eine Stabilisierung der Schuldenstandsquote auf 60

bis 80 % geht mit einer langfristigen Defizitquote von etwa 2 bis 3 % einher.

'Die optimale Anpassung an dieses Kriterium wird von Prskawetz et al. (1998) mit Hilfe der Kon-
trolltheorie untersucht.
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Die Auswirkung der Schuldenbremse auf den finanzpolitischen Kurs ist kiirzlich vom
Sachverstidndigenrat untersucht worden. Nach Rechnungen auf Basis der bis zum Semptem-
ber 2009 beschlossenen Mafinahmen benétigt die Regierung Einsparungen in Héhe von 37
Mrd. jahrlich, etwa 1,5 % vom BIP, um die neue Regel einzuhalten. Diese Einsparungen
sind bis 2016 zu erreichen. Allerdings hat die neue Regierung Steuerentlastungen in Hohe
von jihrlich 24 Mrd. sowie Ausgabenerh6hungen versprochen und bereits angefangen,
einen Teil dieser Mafinahmen umzusetzen. Dadurch erhoht sich der Konsolidierungsbe-
darf.

In dieser Situation stellt sich die Frage nach dem optimalen Konsolidierungspfad
bis 2016. Einerseits, in Anbetracht der verzerrenden intertemporalen Subtitutionsef-
fekte, empfiehlt sich, jédhrliche diskretionéire Sparmafinahmen gleichméflig bereits ab 2011
einzufithren, so dass schrittweise die 0,35%-Grenze in 2016 erreicht wird. Durch eine
allméhliche Konsolidierung vermeidet die Regierung némlich die extreme Zusatzlast, die
entstehen wiirde, wenn z. B. in 2016 in einem einzigen Jahr die gesamte Konsolidierung
stattfindet. Andererseits ist zu bedenken, dass die von der Schuldenbremse verlangte Kon-
solidierung aus first- und second-best-Sicht zu schnell ist. Muss der Staat wegen der Kon-
solidierung darauf verzichten, wohlfahrtsokonomisch sinnvolle Projekte durchzufiihren, ist
es besser, mit den Sparmafinahmen so spét wie moglich anzufangen. Die Tatsache, dass die
Einkommen der Privathaushalte wachsen, suggeriert ebenfalls eine zeitlicheVerschiebung
der Sparanstrengungen. Beriicksichtigt man sowohl das Argument fiir eine allmihliche
Konsolidierung als auch dasjenige fiir eine verspitete Konsolidierung, gelangt man zu
einem Konsolidierungspfad, bei dem die Geschwindigkeit der Einsparungen im Zeitver-
lauf zunimmt. Wenn z. B. die Regierung 42 Mrd. Euro in sechs Jahren konsolidiert, dann
ist es nicht optimal, in jedem Jahr sieben Mrd. mehr einzusparen. Die Wohlfahrt wire
hoher, wenn am Anfang weniger und am Ende mehr gespart wird. Beispielsweise kénnte
der optimale Konsolidierungspfad so aussehen, dass im ersten Jahr 4 Mrd., im zweiten 5,
im dritten 6, im vierten 8, im fiinften 9 und im sechsten 10 Mrd. gespart werden.

Der optimale Konsolidierungspfad hiingt ferner von der konjunkturellen Entwicklung
ab. Wie oben erldutert sollte die Konsolidierung moglichst prozyklisch erfolgen. Ein
Konsolidierungsplan bis 2016 sollte daher den erwarteten Verlauf der Konjunktur beriick-
sichtigen. Beispielsweise konnte man erwarten, dass die Jahre 2012 und 2013 Boomjahre
sein werden, wihrend 2015 und 2016 Abschwungsjahre sein werden. Dann sollte man
entsprechend die Sparanstrengungen zeitlich verschieben. Diese Uberlegung spricht fiir
eine Verlangsamung der Einsparungen nach 2013 und nicht fiir eine Beschleunigung, wie
im Fall der Annahme einer konstanten positiven Wachstumsrate. Schliellich empfiehlt

sich, behutsam zu beginnen, dann zu beschleunigen und dann mit leicht abnehmender
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Geschwindigkeit zu sparen. Die optimale Abfolge der Einsparungen konnte z. B. 4 - 7 -
9-8-8-6 Mrd. Euro sein.

Wie stark der Konsolidierungspfad auf den erwarteten Verlauf der Konjunktur reagieren
soll, héngt ferner von der Interaktion mit den Regierungen anderer Linder ab. Da die
Krise global ist, hat sie dazu beigetragen, dafl die meisten Lander sich nun gleichzeitig
in der Anfangsphase der Erholung befinden, wihrend die Arbeitslosigkeit vergleichsweise
hoch ist. Fast alle Staaten haben reichlich Liquiditéit in den Markt injektiert und sich
massiv verschuldet. In einer solchen Situation sollten die nationalen Konsolidierungs-
mafnahmen zwischen den Hauptakteuren abgestimmt werden. Dadurch kann man die
gegensitzlichen Gefahren einer unkoordinierten Politik verhindern: zu viel Aktionismus
und Trittbrettfahrerverhalten.

Die Gestaltung eines 6konomisch sinnvollen Konsolidierungspfads setzt voraus, dass
Regierung und Gesetzgeber die mittelfristige Finanzplanung ernst nehmen. Hierbei ist
eine schwierige Balance zwischen Verpflichtung und Flexibilitit zu finden. Einerseits
gilt es, sich grundsitzlich an den vereinbarten Fahrplan zu halten. Andererseits soll-
ten berechtigte Anpassungen nicht von vornerein ausgeschlossen werden. Die Finanzpoli-
tik sollte nimlich zeitnah auf neue Informationen reagieren koénnen, die eine Anderung
des Konsolidierungspfads einschliefflich des gesamten Konsolidierungsvolumen rechtfer-
tigen. Positive wie negative Schocks sind moglich, beispielsweise aufgrund unerwarteter
makrookonomischer Entwicklungen hinsichtlich des Wachstums, der Inflation und des Zin-
sniveaus sowie aufgrund unerwarteter Ergiebigkeit einzelner Einnahmequellen wie Bun-
desbankgewinn, Versteigerung von Emissionsrechten, Unternehmensteuern sowie positive
oder negative Uberrschungen aus der Verwaltung des Soffin.

Der hier skizzierte Konsolidierungspfad stellt allenfalls eine third-best-Politik dar. Im
Vergleich zum second-best (Stabilisierung der Schuldenstandsquote auf heutigem Niveau)
ergibt sich ein Wohlfahrtsverlust, der mit der zusétzlichen Sparanstrengung zunimmt. Die
Opportunititskosten der Einhaltung der Schuldenbremse kénnten den volkswirtschaftlichen
Wert dieser Regel iibersteigen. Unter Umsténden kann es daher sinnvoll sein, die Schulden-
bremse in ihrer jetzigen Form aufzukiindigen. Dies konnte z. B. der Fall sein, wenn
die neue Regierung tatsiichlich alle die im Koalitionsvertrag anvisierten Steuersenkun-
gen und Ausgabenerhhungen umsetzt. Der von der Schuldenbremse geforderte Kon-
solidierungskurs bis 2016 wire dann nur dank drastischer finanzpolitischer Mafinahmen
moglich. FEine iiberlegene Alternative koénnte darin bestehen, dass der Bund von der
Schuldenbremse ausgenommen wird und die Schuldenstandsquote geméfl der second-best-

Regel allméhlich {iber einen ldngerem Zeitraum stabilisiert wird.
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3.2 Auswahl der Konsolidierungsmafinahmen

Nicht minder wichtig als die Frage nach Umfang und Pfad der Konsolidierung ist diejenige
nach der Auswahl der Konsolidierungsmafinahmen. Ein und dasselbe Konsolidierungsvol-
umen kann ganz unterschiedliche Auswirkungen auf die soziale Wohlfahrt haben, je nach
dem aus welchen Mafinahmen es sich zusammensetzt.

Gelegentlich wird diese Frage als eine Wahl zwischen Erhohung der Steuern und
Kiirzung der Ausgaben formuliert. Dies ist aber aus mehreren Griinden kein hilfreicher
Ansatz. Erstens sind einige Konsolidierungsmafinahmen nicht eindeutig einer der beiden
Kategorien zuzuordnen - man denke z. B. an eine Senkung von Kindergeld und Kinder-
freibetrag. Zweitens haben unterschiedliche Steuererhshungen mit gleichem Aufkommen
oft ganz unterschiedliche Auswirkungen auf Effizienz und Verteilung; dasselbe gilt fiir
unterschiedliche Ausgabenkiirzungen. Daher ist es in der Regel unméglich, von einer
pauschalen Uberlegenheit des einen Konsolidierungswegs oder des anderen zu sprechen.
Drittens kénnen Lenkungsziele oft sowohl durch Steuern als auch durch Subventionen
erreicht werden. Grundsitzlich empfiehlt es sich dann, Subventionen durch Steuern zu
ersetzen, d. h. gleichzeitig die Ausgaben zu senken und die Steuern zu erhohen. Viertens
kann man davon ausgehen, dafl in der Regel sowohl einnahmeseitige als auch ausgaben-
seitige Eingriffe geboten sind. Dies resultiert aus der plausiblen Annahme, dafl sowohl
offentliche als auch private Giiter normal im Sinne der Konsumententheorie sind.

Um sich der Komplexitit des Entscheidungsproblems nicht stellen zu miissen, wird
gelegentlich vorgeschlagen, dass alle offentliche Ausgaben um den gleichen Prozentsatz
gekiirzt werden. Diese Rasenmihermethode kiirzt bei guten wie bei schlechten 6ffentlichen
Programmen und ist daher ineffizient. Ferner signalisiert ihre Anwendung dem Privat-
sektor, dass die Regierung inkompetent ist und ruft dadurch pessimistische Erwartungen
hervor, die sich leicht selbst erfiillen kénnen. Die Rasenméhermethode ist deshalb grund-
sétzlich abzulehnen, es sei denn, dass der Konsolidierungsbedarf so gewaltig ist, dass sie
politisch die einzige Option darstellt.

Bei der Auswahl der Konsolidierungsmafinahmen sollten hingegen wohlfahrtsékonomis-
che Uberlegungen mafigebend sein. Sie begriinden folgenden Grundsatz der doppelten
Dividende: Prioritét sollten Konsolidierungsmafinahmen haben, mit denen ein Effizien-
zgewinn verbunden ist, solange die Verteilungsgerechtigkeit nicht darunter leidet. Solche
Mafinahmen erzeugen nicht nur Mehreinnahmen bzw. Minderausgaben fiir den Staat son-
dern beseitigen auch Verzerrungen in der Ressourcenallokation. Potentiell geht also mit
ihrer Umsetzung eine Pareto-Verbesserung einher.

Der Grundsatz der doppelten Dividende kann sowohl fiir bereits bestehende als auch

fiir potentielle Malnahmen angewendet werden. FEr diszipliniert die Finanzpolitik in
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zweierlei Hinsicht. Erstens wird die Regierung gefordert, existierende ausgabenwirksame
Mafinahmen hinsichtlich ihrer allokativen Auswirkung zu priifen und solche zu identi-
fizieren, die eine bedeutsame Verschwendung von Ressourcen verursachen. Zweitens wird
die Regierung aufgefordert, derartige Mafinahmen hinsichtlich ihrer Verteilungswirkung
zu priifen. Thre Aufrechterhaltung kann nur dann hingenommen werden, wenn ihre
Verteilungseffekte sich im o6ffentlichen Diskurs als mehrheitlich gewiinscht erweisen und
wenn sie durch andere Instrumente, die einen geringeren Effizienzverlust verursachen,
nicht erzielt werden konnen.

Fiir Deutschland lassen sich mehrere bestehende Mafinahmen identifizieren, deren Ab-
schaffung eine Doppeldividende im obigen Sinn erzeugen wiirde und keine iiberzeugende
Rechtfertigung durch ihre Verteilungswirkung besitzen. Einige Beispiele sind:

* die Entfernungspauschale (verzerrt die Wohnortentscheidung);

* die Forderung der privaten Altersvorsorge (verzerrt die Konsum/Sparentscheidung
sowie die Portfolioentscheidung);

* die Steuerfreiheit von Zuschlégen fiir Sonntags-, Feiertags- oder Nachtarbeit (verzerrt
die zeitliche Aufteilung der Arbeit);

* die Erbschaftsteuerbefreiung fiir Betriebsvermogen (verzerrt die Besetzung der Fiithrungspo-
sitionen in den Unternehmen);

* das Elterngeld (verzerrt die Arbeits- und Betreungsentscheidung);

* verschiedene ermissigte bzw. Null-Steuersétze bei der Umsatzsteuer (verzerren Kon-
sum und Produktionsstruktur);

* verschiedene Subventionen im Rahmen des Gesetzes fiir erneuerbare Energien (verz-
erren die Energieproduktion).!!

Es ist zu erwarten, dass die Streichung dieser Steuervergiinstigungen und Subventio-
nen nicht nur einen zweistelligen Milliardenbeitrag zur Konsolidierung der offentlichen
Finanzen sondern auch die soziale Wohlfahrt erhohen wiirde. Ferner fordert der Grund-
satz der doppelten Dividende die Regierung auf, iiber neue effizienzsteigernde Konsoli-
dierungsmafinahmen nachzudenken. Zu den potentiellen Mainahmen gehoren z. B.:

* eine PKW-Maut fiir iiberfiillte Autobahnen (internalisiert die von den Nutzern verur-
sachten Staukosten);

* ein Steuerzuschlag fiir Fahrzeuge, die iiberdurchschnittlich schwer sind (internalisiert
die externen Kosten bei Unfiillen mit anderen Verkehrsteilnehmern).!?

Unter Umsténden ist der Konsolidierungsbedarf so grof}, dass er nicht allein durch

Mafinahmen erzielt werden kann, die dem Grundsatz der doppelten Dividende geniigen.

HSiehe Grossmann und Strulik (2009) und Richter (2006) fiir eine vertiefte Analyse von zwei dieser
Mafinahmen.
2Siehe Jonsson und Lindberg (2009) fiir eine aktuelle empirische Studie mit Daten aus Schweden.
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Dann verursacht jede zusétzliche Sparmafinahme einen Effizienzverlust oder eine Ver-

schlechterung der Verteilung oder beides.

4 Abschlielende Bemerkung

Die deutsche Finanzpolitik steht vor einer schwierigen aber keinesfalls dramatischen Phase.
Von den Verantwortlichen ist Handeln mit Augenmafl und Pragmatismus zu erwarten.
Von der Wissenschaft is zu erwarten, dass sie nach strengen wohlfahrtsékonomischen
Kriterien die Finanzpolitik beurteilt und ihr konkret aufzeigt, wie sie ihrem gesamtge-
sellschaftlichen Auftrag gerecht werden kann. Fiir eine erfolgreiche Bewiltigung der fi-
nanzpolitischen Aufgaben sind ferner die institutionellen Rahmenbedingungen des gesamten
politischen Entscheidungsprozesses von Bedeutung. Diese Bedingungen kann man kurzfristig
schwer dndern. Bevor die néchste grofle Finanzkrise ausbricht, wire es aber hilfreich, poli-
tische Reformen durchzufiihren, die einer rationalen Finanzpolitik zutriglich sind. Eine
Verldngerung der Legislaturperioden, die Angleichung der Wahltermine fiir Bund und
Linder, die Verringerung der Anzahl der Bundeslinder und die Ubertragung einiger ihrer
Kompetenzen auf den Bund, die Stiérkung des Bundestags gegeniiber dem Bundesrat und
die Erhshung der steuerpolitischen Autonomie der Stédten und Gemeinden sind Beispiele
von Reformoptionen, die in einer breiten 6ffentlichen Diskussion vertieft iiberpriift werden

sollten.
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