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1. Binleitung

1. Der verschuldete Steuerstaat

Aufgrund der spétestens seit Mitte der siebziger Jahre beschleunigten
Zunahme der Staatsverschuldung in den westlichen lndustrieléndern“
und den in den letzten Jahren immer haufiger auftretenden Schwierig-
keiten von Lindern der Dritten Welt und einigen Staaten des Ost-
blocks, ihren Zins- und Tilgungsverpflichtungen fir ihre Auslands-
schulden nachzukommen, sind Fragen der Staatsverschuldung in den
Blickpunkt der tagespolitischen und wissenschaftlichen Diskussion ge-
rickt. Fragen der Staatsverschuldung wurden in den letzten Jahr-
zehnten in der Nationaldkonomie hauptsdchlich aus dem Blickwinkel
der keynesianischen Theorie betrachtet. Im Vordergrund standen die
finanzpolitischen Auswirkungen der Staatsverschuldung, d.h. die
Analyse der Auswirkungen der Staatsverschuldung auf Sozialprodukt
und Beschiftigung. Untersucht wurden konjunkturelle und damit kurz-
fristige Aspekte. Nichtkonjunkturelle und. damit ldngerfristige Wirkun-
gen der Staatsverschuldung wurden dagegen weitgehend vernachléssigt.

Mit dem Nachlassen des Vertrauens in die Wirksamkeit der wirtschafts—
politischen Rezepte des Keynesianismus verdnderte sich auch die Be-
trachtungsweise der Staatsverschuldung. Unter dem Einfluf der key-
nesianischen Doktrin konzentrierte sich das Interesse auf die
Frage nach der Héhe der notwendigen oder wiinschenswerten Staats-
verschuldung.z) Der mit dem Keynesianismus verbundene Optimismus
hinsichtlich der Steuerbarkeit der konjunkturellen Entwicklung und

der Moglichkeit, die Vollbeschidftigung weitgehend sicherzustellen, .

1) Vgl. D. Cassel: Staatsverschuldung international - Stand und Ent-
wicklung der offentlichen Kreditaufnahme ausgewihlter OECD-
Ldander im Vergleich, in: G. Bombach, B. Gahlen und A.E. Ott
(Hrsg.): Moglichkeit und Grenzen der Staatstdtigkeit, Tiibingen
1982, Tabelle 2 und 3, S. 690f.

2) Vgl. W. Ehrlicher: Grenzen der 6ffentlichen Verschuldung,
in: D.B. Simmert und K.-D. Wagner (Hrsg.): Staatsverschuldung
kontrovers, Koéln 1981, S. 103.



lieB Fragen nach den Grenzen der Staatsverschuldung nicht aufkom-
men. Zum einen sah man in staatlichen Defiziten nur temporédre Phéano-
mene, denen in Boomphasen der Wirtschaft entsprechende Uberschiisse
des staatlichen Haushalts gegeniiberstehen wirden, zum anderen war
der Glaube an das wirtschaftliche Wachstum noch ungebrochen. Dieser
Optimismus begilnstigte eine Ausdehnung der Staatsausgaben, wobei
man die Finanzierung durch eine Zunahme der Steuereinnahmen als
gesichert ansah. Die Folge war, dafl Staatsleistungen zugesagt wur-
den, deren Finanzierung nicht mehr gesichert ist und dafi, insbeson-
dere in der Bundesrepublik Deutschland, seit Anfang der siebziger
Jahre die Staatsausgaben stdrker zunahmen als die Staatseinnahmen.l)
Die Verschlechterung der wirtschaftlichen Entwicklung und die sich
einstellende Ernichterung bei der Beurteilung der Moglichkeiten der
Fiskalpolitik lieflen die klassische Frage nach den Grenzen der Staats-

verschuldung wieder aufkommen.

Die Ausdehnung der Staatsausgaben im Rahmen von gesellschaftlichen
Reformen fihrte dazu, daf neben den konjunkturellen Defiziten auch
sogenannte strukturelle Defizite des Staatshaushalts auftraten. Ein
strukturelles Defizit entspricht dem "Finanzierungssaldo, der bei ge-
gebener lédngerfristiger Ausgabenplanung einerseits und Kkonstanter
Steuerstruktur andererseits vorldge, wenn Vollbeschéftigung herrschen
und ... ein Kkonjunkturelles Defizit ... nicht vorliegen wirde." 2)
Diese strukturellen Defizite bestehen somit dauerhaft und das Problem

3)

des "verschuldeten Steuerstaates"™  manifestiert sich in der Notwendig-

keit, sich permanent neu verschulden zu miissen.

1) Vgl. W. Wittmann: Mechanismen wachsender Staatsausgaben, in:
G. Bombach, B. Gahlen und A.E. Ott (Hrsg.): Mdglichkeit
und Grenzen der Staatstatigkeit, Tibingen 1982, S. 294f.

2) W. Ehrlicher: Grenzen der Staatsverschuldung, in: P. Bohley und
G. Tolkemitt (Hrsg.): Wirtschaftswissenschaft als Grundlage staat-
lichen Handelns, Tibingen 1979, S. 32f.

3) R. Goldscheid: Staatssozialismus oder Staatskapitalismus, in:
R. Goldscheid und J. Schumpeter: Die Finanzkrise des Steuerstaates
- Beitrdge zur politischen Okonomie der Staatsfinanzen, hrsg. von
R. Hickel, Frankfurt am Main 1976, S. 82.



In der Literatur besteht weitgehend Einigkeit dariber, dafl die kon-
junkturellen oder besser konjunkturbedingten Defizite als weniger
problematisch anzusehen sind, da es sich bei ihnen um keine fort-
laufende Verschuldung des Staates handelt.”

Defizit umfaBt neben Haushaltsfehlbetragen, die aus einem Verzicht

Das konjunkturbedingte

prozyklischer Haushaltsanpassung erwachsen, auch die Verschuldung

)

des Staates aufgrund aktiver Stabilisierungspolitik (deficit s.pending].2

In den Mittelpunkt des Interesses sind die strukturellen Defizite des
Staatshaushalts geriickt und die Forderungen nach ihrer Konsolidierung
werden immer lauter. "Solange die strukturellen Defizite nicht besei-
tigt sind, missen die Grenzen der Staatsverschuldung als erreicht

oder sogar lberschritten gelten."s]

Im Gegensatz dazu verweist der Sachverstdndigenrat auf eine normale
Verschuldung des Staates. In einem begrenzten Umfang hé&lt es der

Sachverstandigenrat fir moglich, dafl der Staat stdndig einen Teil
1)

seiner Ausgaben durch Kreditaufnahme finanziert. Schon in seinem

Jahresgutachten 1970/71 sah er "die finanzpolitische Diskussion in der
Offentlichkeit dadurch belastet, daB es an einer Vorstellung von der

mittelfristig normalen o6ffentlichen Verschuldung fehlt".s)

1) vgl. E. Wille: Zum Konsolidierungsbedarf der offentlichen Haus-
halte, in: H. Siebert (Hrsg.): Perspektiven der deutschen Wirt-
schaftspolitik, Stuttgart u.a. 1983, S. 100.

2) Vgl. E. Wille: Zum Konsolidierungsbedarf ..., a.a.0., S. 100,
W.  Ehrlicher: Grenzen der Staatsverschuldung, a.a.0., S. 31f,
und W. Ehrlicher: Grenzen der o6ffentlichen Verschuldung, a.a.O.,
S. 107ff.

3) W. Wittmann: Mechanismen wachsender Staatsausgaben, a.a.0
S. 297.

4) Vgl. z.B. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1975/76, Stuttgart/Mainz
1975, Tz 220 und Tz 230ff., Jahresgutachten 1978/79, Stuttgart/
Mainz 1978, Tz 310, Jahresgutachten 1979/80, Stuttgart/Mainz 1979,
Tz 229 und Jahresgutachten 1983/84, Stuttgart/Mainz 1983, Tz 375.

5) Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Jahresgutachten 1970/71, Stuttgart/Mainz 1970, Tz 343.



Es stellt sich die Frage, ob sich aus einer fortlaufenden Verschul-
dung des Staates Probleme fir den verschuldeten Steuerstaat ergeben?
Gibt es Grenzen der Staatsverschuldung, sind sie eventuell schon er-
reicht oder kann eine fortlaufende Verschuldung des Staates in einem
bestimmten Rahmen als vertretbar oder sogar als notwendig angesehen

werden?

2. Die Grenzen der Staatsverschuldung

2.1. Dogmenhistorischer Uberblick iiber die Diskussion der Staats-

verschuldung

Die Diskussion um die Grenzen der Staatsverschuldung besitzt schon
eine jahrhundertelange Tradition, wobei auffallend ist, dafl bis heute
diese Grenzen noch immer umstritten sind.l)A. Smith und D. Ricardo
waren gegen jegliche Verschuldung des Staates. Die Kreditaufnahme
durch den Staat fiihrt nach ihrer Meinung, D. Ricardo bezieht sich
dabei zustimmend auf ein Zitat von J.B. Say.z)zu einer Verminderung
der privaten Kapitalbildung und zu einer Erhohung der konsumtiven
und damit unproduktiven Ausgaben. "Mit diesen Geldern (den durch
den Staat aufgenommenen Krediten; d. Verf.) werden nun nicht mehr
produktive, sondern unproduktive Arbeitskrédfte unterhalten, und das
Geld wird in der Regel im Laufe eines Jahres ausgegeben und

vergeudet, ohne dafl je die Hoffnung auf einen spéateren Riickflufl be-

1) Vgl. W. Dreifig: Zur neueren Diskussion iiber die Staatsverschul-
dung, in: Finanzarchiv, Neue Folge Band 39 (1981), S. 345.

2) "The consumption which has followed the loan (der Staatsanleihe;
d. Verf.) has annihilated a capital which will never yield any
further revenue. The society is deprived not of the amount of
interest, since that passes from one hand to the other, but of the
revenue from a destroyed capital. This capital, if it had been
employed productively by him who lent it to the State, would
equally have yielded him an income, but that income would have
been derived from a real production, and would not have been
furnished from the pocket of a fellow citizen.". J.B. Say: Economie
Politique, Vol. 1II, S. 357, zitiert nach D. Ricardo: On the
Principles of Political Economy and Taxation, 3. Auflage, London
1821, in: P. Sraffa (Hrsg.): The Works and Correspondence of
David Ricardo, Volume I, Cambridge 1966, S. 244,



steht." D

Sowohl von A. Smith als auch von D. Ricardo wurde eine
Finanzierung der Staatsausgaben durch Steuern bevorzugt. Der grofite
Teil oder sogar die ganzen Steuerzahlungen wairen fiir konsumtive
Zwecke verwendet worden, so dafl durch die Erhebung von Steuern
lediglich ein Teil des Sozialprodukts einer unproduktiven Verwendung
(Konsumausgaben der Privaten) entzogen wird, um einer anderen un-

2)

produktiven Verwendung (Staatsausgaben) zugefiihrt zu werden.

Die unterschiedlichen Auswirkungen der beiden Finanzierungsarten der
Staatsausgaben auf die private Kapitalbildung fiihrte D. Ricardo auf
eine unterschiedliche Beurteilung der beiden Finanzierungsarten
durch die privaten Wirtschaftssubjekte zurick. Im Falle der Kredit-
finanzierung werden die Privaten dauerhaft mit einer zusétzlichen
Steuer in Hohe der jahrlichen Zinsverpflichtungen auf die Staatsschuld
belastet. Der Barwert dieser zuséatzlichen Zinssteuer entspricht nach
der Ansicht von D. Ricardo aber genau dem Betrag, der bei einer
Steuerfinanzierung der Staatsausgaben haétte einmal erhoben werden
miissen. Obwohl die Belastung der privaten Wirtschaftssubjekte bei
beiden Arten der Finanzierung der Staatsausgaben gleich gro8 ist,
nehmen diese im Falle der Kreditaufnahme durch den Staat nur die
unmittelbar anfallenden Steuerzahlungen wahr. Sie beriicksichtigen
nicht die zukinftig zusiatzlich anfallenden Steuern und schridnken so-

3)

mit ihre Konsumausgaben zu wenig ein.

1) A. Smith: Der Wohlstand der Nationen - Eine Untersuchung seiner
Natur und seiner Ursachen, neu aus dem Englischen ibertragen
nach der finften Auflage London 1789, Miinchen 1974, S. 798.

2) Vgl. A. Smith: Der Wohlstand ..., a.a.0., S. 781ff., insbesondere
S. 798ff. und D. Ricardo: On the Principles ..., a.a.0., S. 244ff.

3) Vgl. D. Ricardo: On the Principles ..., a.a.0., S. 244ff. und
S. 247 und D. Ricardo: Funding System, in: P. Sraffa (Hrsg.):
The Works and Correspondence of David Ricardo, Volume 1V,
Cambridge 1962, S. 185ff.



A. Smith beflirchtete, dafl die Staatsverschuldung auf die Dauer zum
Ruin der Nation fihrt. Fir D. Hume, der ebenfalls, wenn zum Teil
auch aus anderen Griinden als A. Smith und D. Ricardo, die Staats-—
verschuldung ablehnte,“ gab es bei einer Verschuldung des Staates
nur zwei Moglichkeiten, "entweder die Nation mufl ihren Staatscredit
fahren lassen oder der Staatscredit wird die Nation vernichten."Z)
&. Smith und D. Ricardo haben sich bei ihrer Ablehnung der Staats-
verschuldung auf die These der Verdrdngung privater Investitionen
durch staatliche Kreditaufnahme (crowding out) gestiitzt. Eine These,
die bis heute nichts an ihrer Aktualitdt verloren hat. D. Ricardo hat
zudem das Problem der sogenannten Staatsschuldenillusion (fiscal
debt illusion) aufgeworfen, welches ebenfalls in der heutigen

Diskussion tber die Staatsverschuldung noch von Bedeutung ist.

Gegen die im vorigen Jahrhundert vorherrschende Auffassung, daff
eine Staatsverschuldung moglichst zu vermeiden sei, wandten sich
u.a. J.St. Mill, C. Dietzel und A. Wagner. Keine Bedenken hatte
J.St. Mill gegen eine Finanzierung auflergewohnlicher Staatsausgaben
durch Kreditaufnahme, wenn der Staat sich im Ausland verschuldet
oder der Staat durch seine Kreditaufnahme Ersparnisse bindet, die
durch diese Anlagemdglichkeit erst induziert werden, in unproduktiven
Unternehmungen vergeudet oder im Ausland angelegt worden wéren.
Die Grenzen der Staatsverschuldung sind erreicht, wenn das Potential
an "idberschiissiger" Ersparnis durch die staatliche Kreditaufnahme

avfgezehrt ist.a)

1) Im Rahmen seiner Okonomischen Analyse sieht D. Hume auch Vor-
teile der Staatsverschuldung. Er ist jedoch der Meinung, daB die
Nachteile der Staatsverschuldung wesentlich gréfier sind, so daB
insgesamt die Staatsverschuldung abzulehnen ist. Neben Gkonomi-
schen Griinden fiihrt D. Hume auch politische Griinde gegen die
Staatsverschuldung an. Vgl. D. Hume: Vom Staatscredit, in:
K. Diehl und P. Mombert (Hrsg.): Ausgewédhlte Lesestiicke zum
Studium der politischen Okonomie, 16. Band: Das Staatsschulden-
problem, Karlsruhe 1923, S. 30ff.

2) D. Hume: Vom Staatscredit, a.a.0., S. 41,

3) vgl. J.St. Mill: Grundsdtze der politischen Okonomie, III. Band,
3. deutsche Ausgabe, Leipzig 1869, S. 186ff.



C. Dietzel und A. Wagner schlugen eine Bindung der staatlichen Kre-
ditaufnahme an die Hohe der aufierordentlichen Staatsausgaben vor.
Unter auflerordentlichen Staatsausgaben sind in der Regel staatliche
Investitionen zu verstehen. Der Unterschied in ihren Auffassungen be-
steht darin, dafl A. Wagner in den auflerordentlichen Staatsausgaben
die Obergrenze fir die staatliche Verschuldung sah, wéahrend C.
Dietzel sie eher als eine Untergrenze der staatlichen Kreditaufnahme
ansah. A. Wagner war nur fir eine Kreditfinanzierung der aufleror-
dentlichen Staatsausgaben, wenn eine Steuerfinanzierung dieser ~Aus-
gaben als nachteiliger einzustufen ist. "Unter der Voraussetzung, dafi
die Anleihe nach dem Zwecke des mitbestrittenen Aufwands zuléssig
sei, ist sie moglichst nur in dem Falle wirklich zu benutzen, wenn sie
als Giiterentziehung weniger nachteilig als die Besteuerung auf die
Volkswirtschaft einwirkt."l)Er lehnte die Staatsverschuldung ab, wenn
dadurch private Investitionen verdrdngt werden, und beflarwortete
sie, wenn die Ersparnisse die Investitionen in der Volkswirtschaft

libersteigen. 2)

C. Dietzel vertrat eine Meinung, die den Meinungen von A. Smith und
D. Ricardo diametral gegeniiberstand. Fir ihn fiihrt die Staatsver-
schuldung nicht zu einer Schwachung der Volkswirtschaft, sondern ist
vielmehr fir deren wirtschaftliches Wachstum férderlich. "Ein Volk ist
um so reicher, seine Volkswirtschaft um so blihender und fort-
schreitender, einen je griofileren Teil der gesamten Staatsausgaben die
Zinsen der Staatsanleihen ausrhachen."S) C. Dietzel sah in der Steuer-
finanzierung der auferordentlichen Staatsausgaben zu viele Nach-
teile. Er verwies u.a. auf einen zunehmenden Steuerwiderstand,

der die Finanzierung dieser Staatsausgaben gefdhrden konnte, auf

1) A. Wagner: Die Ordnung der Finanzwirtschaft und der o6ffentliche
Kredit, in: G. Schénberg (Hrsg.): Handbuch der politischen Okono-
mie, 3. Band: Finanzwissenschaft und Verwaltungslehre, 3. Auf-
lage, Tibingen 1891, S. 561.

2) Vgl. A. Wagner: Die Ordnung ..., a.a.O., S. 559ff.

3) C. Dietzel: Das System der Staatsanleihen im Zusammenhang
der Volkswirtschaft betrachtet, in: K. Diehl und P. Mombert
(Hrsg.): Ausgewihlte Lesestiicke zum Studium der politischen Oko-
nomie, 16. Band: Das Staatsschuldenproblem, Karlsruhe 1923, S. 246f.



Unstetigkeiten in der Besteuerung, die eine Verunsicherung der pri-
vaten Wirtschaftssubjekte bei langerfristigen Planungen zur Folge
haben konnten, auf den langen Zeitraum, der zur Beschaffung der
erforderlichen Mittel notwendig wird und auf die negativen Wirkungen
héherer Steuern beziiglich der Moglichkeiten der Eigenkapitalbildung
und der Leistungsbereitschaft der privaten Wirtschaftssubjekte.
C. Dietzel kritisierte die Auffassung von A. Smith, daB der Staat un-
produktiv sei. Die aufierordentlichen Staatsausgaben fiihren zu einer
Erhéhung des Nationalkapitals (Vermégen des Staates) und eine Zu-
nahme des Nationalkapitals dient der Forderung der wirtschaftlichen
Entwicklung, indem z.B. die Infrastruktur verbessert wird. Natirlich
bewirkt die staatliche Kreditaufnahme eine Einschrdnkung der
privaten Verwendung von in der Periode neu geschaffenen Giitern
(disponibles Kapital), aber dies geschieht nur, um sie einer héher
bewerteten Verwendung zuzufithren. Es findet durch die Staatsver-
schuldung folglich keine Verdrdngung privater Investitionen statt,
sondern vielmehr die Verhinderung einer Fehlallokation. Die Verwen-
dung des durch die staatliche Kreditaufnahme beanspruchten dis-
poniblen Kapitals in der privaten Wirtschaft wire nutzlos gewesen,
in dem Sinne, dafl die damit produzierten Giiter nicht in diesem Um-
fang nachgefragt werden, und hiétte eine Verschwendung dargestellt.
Durch die Staatsverschuldung wird die Produktion "in andere
Bahnen gelenkt, auf die Herstle)llung solcher Giiter, welche der be-

sondere Staatszweck erfordert". Damit kann auch vermieden werden,

da8 das Giiterangebot die Giiternachfrage iibersteigt, eine Gefahr,

die besonders entwickelten Volkswirtschaften droht.Z)

Wie dieser Ausflug in die Dogmengeschichte der Lehrmeinungen iiber
die Staatsverschuldung gezeigt hat, entwickelten sich schon im vorigen

Jahrhundert Meinungen, die sich gegen den Skeptizismus von A. Smith,

1) C. Dietzel: Das System ..., a.a.O0., S. 240.

2) Vgl. C. Dietzel: Das System ..., a.a.0., S. 211ff., insbesondere
S. 221ff., S. 234f. und S. 236ff.



D. Ricardo und D. Hume hinsichtlich der Staatsverschuldung wandten.
Der sehr optimistischen Einstufung der Staatsverschuldung durch
C. Dietzel ging die gemafigtere Beurteilung durch A. Wagner voraus.
Gerade die Auffassung von A. Wagner, die staatliche Kreditaufnahme
auf maximal die Ausgaben fiir staatliche Investitionen zu beschrénken,
ist erwahnenswert, da sie in der Finanzverfassung der Bundesrepublik

Deutschland von Bedeutung ist.

2.2. Die neuere Diskussion iiber die Grenzen der Staatsverschuldung

In der neueren Diskussion i{iber die Grenzen der Staatsverschuldung
wird teilweise zwischen den Grenzen fiir die Neuverschuldung (die
Hohe der staatlichen Kreditaufnahme) und den Grenzen fir den Schul-

denstand (die Staatsschuld) unterschieden.l) Im Mittelpunkt des

Interesses steht jedoch die Analyse der Neuverschuldung. Dabei geht
es fast ausschliefilich um die Frage, inwieweit die Staatsverschuldung
im Rahmen der Finanzpolitik zur Stabilisierung der Volkswirtschaft
beitragen kann. Die Frage nach den Grenzen wird nicht direkt
thematisiert. Sie ergeben sich aus der Beurteilung der Wirkungen der
Staatsverschuldung. Kennzeichnend fir diese Diskussion ist auch ihre
Beschridnkung auf temporare Aspekte und die weitgehende Vernachléassi-
gung langfristiger Effekte. A.P. Lerner z.B. beurteilt die Staatsver-

schuldung nach ihrer Zweckmidfigkeit zur Erreichung bestimmter Ziele,

wie z.B. Vollbeschidftigung, Verhinderung von Inflation usw?) Ahn-

1) Vgl. W. DreiBig: Zur neueren Diskussion ..., a.a.0., S. 345,
W. Stiitzel: Ober- und Untergrenzen der offentlichen Verschuldung,
in: Kredit und Kapital, 11. Jg. (1978), S. 431 und O.Gandenberger:
Grenzen der Staatsverschuldung: Theoretische Erkenntnisse
und Anwendung auf die Situation in der Bundesrepublik Deutsch-
land, in: Beihefte der . Konjunkturpolitik, Heft 27: Probleme der
Staatsverschuldung, Berlin 1980, S. 9.

2) Vgl. A.P. Lerner: Functional Finance and the Federal Debt, in:
A. Smithies und J.K. Butters (Hrsg.): Readings in Fiscal Policy,
London 1955, S. 469f. Das gleiche gilt fiir die Lehre vom kompensa-
torischen Budget, fiir die die stabilisierungspolitische Funktion der
Neuverschuldung die primédre, wenn nicht die einzige darstellt. Vgl.
F. Neumark: Grundsdtze und Arten der Haushaltsfiihrung und
Finanzbedarfsdeckung, in: W. Gerloff und F. Neumark (Hrsg.):
dandbuch der Finanzwissenschaft, 1. Band, 2., véllig neubearbei-
tete Auflage, Tubingen 1952, S. 638f.
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lich zu beurteilen sind auch die Diskussionen um die Hohe der staat-
lichen Kreditaufnahme zur Erreichung von gewiinschten Nachfrage-
und Beschaftigungseffekten. Die dabei ermittelbaren Werte konnen so-
wohl Unter- als auch Obergrenzen fiir die staatliche Kreditaufnahme

darstellen. 1

Mégliche Grenzen der Staatsverschuldung lassen sich aus
der Wirksamkeit der Finanzpolitik ableiten. Unterstiitzung fiir eine
drastische Beschrdnkung der Staatsverschuldung erhdlt man von den
Kritikern einer nachfrageorientierten Stabilisierungspolitik. Zu denken
ist dabei an die Vertreter einer angebotsorientierten Wirtschafts-
politik und an die Neue Klassische Makrodkonomie. Die Forderung, die
Staatsverschuldung 2zu beschrdnken, kann sich aus den allokations-
politischen Nebenwirkungen der staatlichen Kreditaufnahme, der Ver-
drdngung privater Nachfrage und der daraus resultierenden Abschwa-
chung der stabilisierungspolitischen Wirkungen der Finanzpolitik er-
geben. Dieser von den Monetaristen vorgetragene Einwand fiihrte dazu,
dafl auch léngerfristige Aspekte in die Diskussion um die stabilitdts-
politische Beurteilung der Staatsverschuldung Eingang gefunden haben.
Die Analyse der langerfristigen Aspekte beschrankte sich jedoch in der
Regel auf die Betrachtung der Nachfrageseite der Volkswirtschaft und
stellte die Stabilitat des Okonomischen Systems durch die Einfiihrung
von Vermégenseffekten in die Konsum- und Geldnachfragefunktion in

Frage.z)

1) Zu denken ist dabei an Konzepte zur Messung der konjunktur-
politischen Impulse von offentlichen Haushalten und der Frage nach
dem konjunkturgerechten Haushalt. Vgl. hierzu z.B. D. Biehl:
Budgetkonzepte als  Ziel- und MeBigrofien fir die finanzpoli-
tische Konjunktursteuerung: Der konjunkturneutrale und der kon-
junkturgerechte Haushalt, in: H.K. Schneider, W. Wittmann und
H. Wirgler (Hrsg.): Stabilisierungspolitik in der Marktwirtschaft,
2. Halbband, Berlin 1975, S. 853ff.

2) Vgl. hierzu z.B. die Aufsdtze von A.S. Blinder und R.M. Solow:
Does Fiscal Policy Matter?, in: Journal of Public Economics, Vol. 2
(1973), S. 319ff. und J. Tobin und W. Buiter: Long-Run Effects of
Fiscal and Monetary Policy on Aggregate Demand, in: J.L. Stein
(Hrsg.): Monetarism, Amsterdam 1976, S. 273ff. sowie den Uber-
sichtsartikel von J. Siebke, D. Knoll und W.-D. Schmidberger:
Theoretische Grundlagen des crowding out Effektes, in: W. Ehrlicher
\Hrsg.): Geldpolitik, Zins und Staatsverschuldung, Berlin 1981,
S. 227ff.
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Neben moéglichen stabilitdtspolitischen Grenzen der Staatsverschuldung
werden - wohl in Anlehnungan die funktionalistische Betrachtungsweise
der Finanzwirtschaftl]— allokations- und verteilungspolitische Grenzen
untersucht.z) Daneben werden die Grenzen abhédngig gemacht von der
Art der staatlichen Haushaltsdefizite, indem zwischen konjunkturbe-
dingten und strukturellen Defiziten unterschieden wird.g) Beide Be-
trachtungsweisen uberlagern sich, da bei der Analyse struktureller
Defizite allokations- und- verteilungspolitische Aspekte zum Tragen
kommen und bei der Analyse der konjunkturbedingten Defizite haupt-

sédchlich auf stabilisierungspolitische Probleme abgestellt wird.

Bei der allokationspolitischen Beurteilung der Staatsverschuldung wird
untersucht, ob ‘es durch die staatliche Kreditaufnahme zu einer
Verdrdngung privater Nachfrage kommt und wie sich diese in Art und
Ausmafl von der Verdrangung der privaten Nachfrage im Falle der
Steuerfinanzierung der Staatsausgaben unterscheidet. Sind die ge-
samten Staatsausgaben z.B. aufgrund eines zu hohen Steuerwider-
standes nicht vollstdndig durch Steuereinnahmen finanzierbar, so
sind die unerwiinschten Nebenwirkungen mit den gewiinschten Wirkun-
gen der kreditfinanzierten Staatsausgaben zu vergleichen.“ Die
Meinungen i{ber die Auswirkungen der staatlichen Kreditaufnahme auf
die private Nachfrage sind sehr verschieden. Sie reichen von
der Uberlegung, daB dadurch die privaten Investitionen gesteigert

werden.ﬁ) uiber die Annahme, daff die staatliche Kreditaufnahme zu

1) Zur funktionalistischen Betrachtungsweise der Finanzwirtschaft vgl.
R.A. Musgrave: Finanztheorie, 2., ergédnzte und verbesserte Auf-
lage, Tibingen 1974, S. 6ff.

2) Vgl. z.B. W. Ehrlicher: Grenzen der &ffentlichen Verschuldung,
a.a.0., S. 106ff. und B. Riirup: Begrenzungskriterien der staat-
lichen Kreditaufnahme, in: G. Bombach, B. Gahlen und A.E. Ott
(Hrsg.): Moglichkeit und Grenzen der Staatstdtigkeit, Tiibingen
1982, S. 626ff.

3) Vgl. z.B. W. Ehrlicher: Grenzen der Staatsverschuldung, a.a.O.,
S. 30ff. und E. Wille: Zum Konsolidierungsbedarf ..., a.a.O.,
S. 97ff.

4) Vgl. W. Ehrlicher: Grenzen der o6ffentlichen Verschuldung, a.a.O.,
S. 112,

5) Vgl. A.P. Lerner: The Burden of the Debt, in: J.M. Ferguson
(Hrsg.): Public Debt and Future Generations, Chapel Hill 1964, S.94.
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einer Einschrdankung der privaten Konsumausgaben fﬁhrt,“bis zu der

Feststellung, "daff der Staat Kapitalvernichtung betreibt."Z)

Bei der Analyse der allokationspolitischen Grenzen der Staatsverschul-
dung werden auch die langfristigen Aspekte der staatlichen Kreditauf-
nahme betrachtet. Gefragt wird nach den Auswirkungen der Staats-
verschuldung auf das wirtschaftliche Wachstum. Riickschliisse ergeben
sich dabei aus den Antworten auf die Fragen nach Art und Ausmaf
der Verdrdngung oder Stimulierung privater Nachfrage durch die
staatliche Kreditautnahme sowie aus dem Einfluff der damit finanzier-

ten Staatsausgaben auf das wirtschaftliche Wachstum.

Die Analyse der Auswirkungen der Staatsverschuldung auf das wirt-
schaftliche Wachstum ist auch Gegenstand der verteilungspolitischen

)

Beurteilung der Staatsverschulc:lung.3 Sie ist Bestandteil der Diskussion
iber die intertemporalen Verteilungswirkungen ("Generationenargu-
ment")“ der Staatsverschuldung, die unter dem Begriff der Lastver-
schiebungsdebatte bekannt wurde. Die Debatte dreht sich um die
Frage, ob durch die staatliche Kreditaufnahme die gegenwaértig

lebenden Generationen begiinstigt und die zukiinftigen Generationen

1) Von dieser Annahme gehen z.B. W.G. Bowen, R.G. Davis und D.H.
Kopf: The Public Debt: A Burden on Future Generations?, in:
American Economic Review, Vol. 50 (1960), S. 701ff., aus.

2) G. Fels: Die Konsequenzen der Staatsverschuldung, in: H. Siebert
(Hrsg.): Perspektiven der deutschen Wirtschaftspolitik, Stuttgart
u.a. 1983, S. 89. G. Fels unterstellt dabei, dafl die Neuverschul-
dung hauptsédchlich zur Deckung konsumtiver Staatsausgaben dient.

3) Zu denken ist dabei an den Aggregate Investment Approach. Vgl.
F. Modigliani: Long-Run Implications of Alternative Fiscal Policies
and the Burden of the National Debt, in: Economic Journal,
Vol. 71 (1961), S. 730ff., R.A. Musgrave: Finanztheorie, a.a.O.,
S. 521ff. und H. Neisser: Is the Public Debt a Burden on Future
Generations?, in: J. M. Ferguson (Hrsg.): Public Debt and Future
Generations, Chapel Hill 1964, S. 145ff. ’

4) G. Fels: Die Konsequenzen ..., a.a.0., S. 89.
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belastet werden und worin diese Last besteht.l) Wenn eine Lastver-
schiebung zwischen den Generationen moglich ist, so lassen sich
Ober- und Untergrenzen fir die staatliche Kreditaufnahme z.B. aus
dem Prinzip der zeitlichen Aquivalenz - dem Grundsatz "pay as you

use"Z) - oder anderen zeitlichen Verteilungskonzeptionen ableiten.

Neben den intertemporalen Verteilungswirkungen der Staatsverschuldung
sind noch deren Auswirkungen auf die personelle Einkommens- und
Vermoégensverteilung von Interesse. Diese Auswirkungen sind jedoch

relativ wenig untersdcht.S)

Der kurze Uberblick iiber die Diskussion der Grenzen der staatlichen
Kreditaufnahme hat gezeigt, dafl absolute Grenzen dabei keine Rolle
spielen. Mogliche Grenzen ergeben sich aus den (unerwiinschten) Aus-
wirkungen der Staatsverschuldung auf wirtschafts- und gesellschafts—
politische Zielsetzungen und deren Bewertung. Ahnlich wird in der
Regel die absolute Hohe der Staatsschuld nicht als ein Kriterium ange-

sehen, das etwas iiber die Grenzen der Staatsschuld aussagen konnte.

1) Einen kurzen Uberblick gibt O. Gandenberger: Intertemporale Ver-
teilungswirkungen der Staatsverschuldung, in: H. Haller und
W. Albers (Hrsg.), Probleme der Staatsverschuldung, Berlin 1972,
S. 189ff. Siehe auch den Sammelband von J.M. Ferguson (Hrsg.),
Public Debt and Future Generations, Chapel Hill 1964 und J.
Tobin: The Burden of the Public Debt: A Review Article, in:
Journal of Finance, Vol. 20 (1965), S. 679ff.

2) Vgl. R.A. Musgrave: Theorie der o6ffentlichen Schuld, in: W.
Gerloff und F. Neumark (Hrsg.): Handbuch der Finanzwissen-
schaft, 3. Band, 2., vollig neubearbeitete Auflage, Tiibingen
1958, S. 72f. Ahnliche Uberlegungen wurden auch schon von J.St.
Mill: Grundsétze ..., a.a.0., S. 189, angestellt,

3) Ausfiihrungen zu diesem Problemkreis findet man z.B. bei R.
Kurz und L. Rall: Interpersonelle und intertemporale Verteilungs-
wirkungen offentlicher Verschuldung, Tibingen 1983, S. 5ff.,
G. Tolkemitt: Zur Theorie der langfristigen Wirkungen offentlicher
Verschuldung, Tiabingen 1975, S. 34ff., N. Andel: Zur These von
den unsozialen Verteilungswirkungen offentlicher Schulden, in:
Public Finance, Vol. 24 (1969), S. 69ff., O. Gandenberger: Offent-
licher Kredit und Einkommensverteilung, in: Finanzarchiv, Neue
Folge Band 29 (1970), S. iff. und H. Kolms: Finanzwissenschaft IV,
2., verbesserte und ergidnzte Auflage, Berlin/New York 1976,
S. 68ff.
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Eine Moéglichkeit, das AusmaB der Staatsschuld zu beurteilen, wird in
der Feststellung der Schuldenquote gesehen. Die Schuldenquote bezeich-
net den Quotienten aus Staatsschuld und Sozialprodukt. Nimmt die
Schuldenquote einen zu hohen Wert an, so wird angenommen, daf§ ein
zu grofer Teil des Vermdgens in staatlichen Anleihen angelegt ist.
Das bedeutet, daB sich die Klasse der Rentiers zu sehr zu Lasten
der unternehmerisch aktiven Wirtschaftssubjekte in der Gesellschaft
ausgedehnt hat. Dadurch wird die Funktionsfdhigkeit der Volkswirt-

schaft als gefdahrdet angesehen.l)

Der Meinung, daB die Schuldenquote "als das aussagefdhigste Krite-

2)

rium fir die Bestimmung der Grenzen der Staatsschuld" gilt, steht

die Auffassung gegeniiber, daf die Schuldenquote nur eine begrenzte

oder keine Aussagekraft hat.a)

Dies wird u.a. begriindet durch den
Hinweis, dafi die Verwendung der Staatsausgaben und die damit ver-
bundenen Einfliisse auf das Steueraufkommen der Volkswirtschaft durch

die Schuldenquote nicht erfaft werden.

Grenzen der Staatsschuld koénnen sich aus finanzwirtschaftlichen Grin-
den ergeben. Die mit der Staatsschuld verbundenen Zins- und Til-
gungsverpflichtungen binden von vornherein einen Teil des staatlichen
Budgets und koénnen so zu einer "merklichen Unfreiheit"‘” in der

1) Vgl. A.H. Hansen: Fiscal Policy and Business Cycles, New York
1941, S. 174f. und A.H. Hansen und G. Geer: The Federal Debt and
the Future, in: Harper's Magazine, Vol. 184 (1941/42), S. 500.
Ein &hnliches Argument wurde auch schon von D. Hume: Vom
Staatscredit, a.a.0., S. 35, angefiihrt.

2) W. Wittmann: Einfihrung in die Finanzwissenschaft, III. Teil, 2.,
erweiterte und verbesserte Auflage, Stuttgart/New York 1976, S. 30.

3) Vgl. =z.B. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir
Wirtschaft: Fragen der Staatsverschuldung, in: Wissenschaftlicher
Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft: Sammelband der Gut-
achten von 1948 bis 1872, herausgegeben vom Bundesministerium fir
Wirtschaft, Gottingen 1973,  S. 520 und A.P. Lerner: Functional
Finance ..., a.a.0., S. 475f.

4) H. Kolms: Finanzwissenschaft IV, a.a.0., S. 74.
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Budgetgestaltung fiihren. Die Staatsschuld kann als zu hoch angesehen
werden, wenn die Belastung zukiinftiger Budgets und die daraus
resultierenden Zwinge zu Steuererhohungen oder zur Einschrénkung
staatlicher Aktivitdten zu grofl werden. Verwiesen wird auch auf die
Gefahr, in zukiinftigen Perioden konjunkturpolitisch notwendige Defizite
nicht mehr eingehen zu koénnen, weil die damit verbundenen zuséatzli-

1)

chen Zinsverpflichtungen nicht mehr finanziert werden kdnnen.

Die letzte These i{iber die Grenzen der Staatsverschuldung, die hier
betrachtet werden soll, besagt, dafl die Hohe der Staatsschuld uner-
heblich ist. Wirkungen gehen nur von der Kreditaufnahme durch den
Staat, d.h. der Veridnderung der Staatsschuld, aus. Auch die mit der
Staatsschuld verbundenen Zinszahlungen haben keine Auswirkungen,
wenn von moglichen Verteilungswirkungen abgesehen wird.Z) "Vom
Schuldenstand und von der Notwendigkeit zur Verzinsung und Riick-
zahlung der Staatsschuld her sind keine Begrenzungen gegeben. Denn
die innere Schuld ist, anders als die private Verschuldung, eine

3) Diese Uberlegung vernach-

Verschuldung des Volkes an sich selbst."
lassigt sowohl die mikro- als auch makrodkonomischen Auswirkungen

dieser Zinszahlungen und ihrer Finanzierung.”

Weitgehend vernachlidssigt in der Diskussion i{iber die Grenzen der
Staatsschuld werden die mit ihr moéglicherweise verbundenen Ver-
mogenseffekte. Fast unberiicksichtigt bleibt auch die Méglichkeit, da8

1) Vgl. H. Kolms: Finanzwissenschaft IV, a.a.O0., S. 74, Wissenschaft-
licher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft: Fragen der
Staatsverschuldung, a.a.O0., S. 520f., W. Ehrlicher: Grenzen der
Staatsverschuldung, a.a.0., S. 38, B. Rirup: Begrenzungskriterien
..., a.a.0., S. 605ff. und O. Gandenberger: Grenzen ..., a.a.O.,
S. 14ff.

2) Vgl. W, Stiitzel: Ober- und Untergrenzen ..., a.a.0., S. 438f.,
0. Donner: Die Grenzen der Staatsverschuldung, in: Weltwirtschaft-
liches Archiv, 56. Band (1942, I1I), S. 212ff., A.P. Lerner: Function-
al Finance ..., a.a.0., S. 475f. und F. Neumark: Grundsitze ...,
a.a.0., S. 639, der darauf verweist, daB die Vertreter der Lehre
vom kompensatorischen Budget eine stdndige Erhohung der Staats-
schuld o6konomisch nicht als nachteilig ansehen.

3) O. Donner: Die Grenzen ..., a.a.0., S. 224,

4) Auf die Mingel dieser Argumentation haben schon A. Smith und C.
Dietzel hingewiesen. Vgl. A. Smith: Der Wohlstand ..., a.a.O.,
S. 801f. und C. Dietzel: Das System ..., a.a.0., S. 252,
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die privaten Wirtschaftssubjekte aufgrund des Ausmaflies der Staats-

schuld keine weiteren Staatsanleihen mehr kaufen wollen.l)

Als Fazit 1aft sich beziiglich der Grenzen der Staatsverschuldung
feststellen, daf8 keine Einigkeit besteht weder iliber die Beschrdnkung
des Schuldenstandes des Staates noch iliber die Ober- oder Untergrenzen
der jahrlichen staatlichen Kreditaufnahme. Bislang koénnen der Staats-
verschuldung allokative, stabilitdtspolitische oder distributive Vor-
oder Nachteile nicht eindeutig zugerechnet werden und damit keine
6konomischen (= politischen) Grenzen der staatlichen Kreditaufnahme

sicher begrindet werden.z)

3. Problemstellung

Wie der kurze Uberblick iiber die Diskussion der Grenzen der Staats-
verschuldung gezeigt hat, ist es schwierig, konkrete Grenzwerte sowohl
fir den Schuldenstand als aich fir die jahrliche Verschuldung des Staates
anzugeben. "Aus okonomischer Sicht gibt es keine leicht zu bestimmen-
den Grenzen dafiir, wie weit der Staat seine Ausgaben durch Kredite
finanzieren kann. Eine Anderung im Finanzierungsverhalten des
Staates in dem Sinn, daf Kredite an die Stelle von Steuern treten,
mufl daher von den Wirkungen her beurteilt werden, die davon zu er-
warten sind."B)Das Ziel der Arbeit ist deshalb nicht, einen weiteren
Beitrag zur Diskussion iiber die Grenzen der Staatsverschuldung zu
leisten. Stattdessen soll zur Analyse der Wirkungen der Staatsver-

schuldung beigetragen werden.

1) Auf diese Moglichkeit verweist z.B. D. McC. Wright: The Economic
Limit and Economic Burden of an Internally Held National Debt,
in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 55 (1941), S. 118.

2)vgl. B. Riirup: Begrenzungskriterien ..., a.a.0., S. 659.
3) Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen

Entwicklung: Jahresgutachten 1978/79, a.a.0., Tz 308. Vgl. auch
D. McC. Wright: The Economic Limit ..., a.a.0., S. 117,
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Im Rahmen dieser Arbeit konnen jedoch nicht samtliche Wirkungen der
Staatsverschuldung betrachtet werden. Die Fragestellung wird viel-
mehr auf den EinfluB struktureller und damit permanenter staatlicher
Budgetdefizite auf die intertemporale Allokation beschrinkt.l) Stellt
man das Problem der intertemporalen Allokation in den Mittelpunkt,
dann interessieren vor allem die Auswirkungen der Staatsverschuldung
auf die Kapitalakkumulation. Dabei sind die Effekte zu erfassen, die
sich aus der Staatsschuld (den akkumulierten Budgetdefiziten),Z) der
jahrlichen Verschuldung des Staates (der Verdnderung der Staats-
schuld) sowie aus den Zinszahlungen auf die Staatsschuld und deren

Finanzierung ergeben.

Die Auswirkungen der Staatsverschuldung auf die Kapitalakkumulation
konnen in deutlicher Weise im Rahmen eines neoklassischen Wachstums-
modells herausgearbeitet werden. Diese Vorgehensweise eroffnet zudem
die Moglichkeit, die Wirkungen permanenter staatlicher Budgetdefizite
auf den Konsum, die Steuerlast und die Hohe und Zusammensetzung des
Vermégens des privaten Sektors im langfristigen Gleichgewicht zu
untersuchen. Eine Verdnderung der Hohe des Vermdgens des privaten
Sektors kann bei entsprechenden Vermogenseffekten in der Konsum-
funktion zu einer zusédtzlichen Beeinflussung der Kapitalakkumulation
durch die Staatsverschuldung filihren. Bevor diese Wirkungen der
Staatsverschuldung analysiert werden koénnen, ist jedoch die Frage
zu kldren, ob ein permanentes staatliches Budgetdefizit mit der
Existenz eines langfristigen Gleichgewichts vereinbar ist? Dabei
ist auch das Problem der Stabilitit langfristiger Gleichgewichte bei
Staatsverschuldung zu behandeln.

1) F. Modigliani hat in einem einfachen Modell gezeigt, wie eine
einmalige, nicht riickzahlbare Kreditaufnahme durch den Staat den
Kapitalstock dauerhaft verkleinert. Vgl. F. Modigliani: Long-Run
..., a.a.0., S. 751ff.

2) In der Bundesrepublik Deutschland kommt es u.a. durch Miinzein-
nahmen, Auflésung von- Riicklagen oder "Verschuldung auf Vorrat"
zu Abweichungen zwischen dem Budgetdefizit des Staates und seiner
Nettokreditaufnahme. Vgl. E. Wille: Zielkonflikte der Staatsschul-
denentwicklung, in: Die P.S.K., Heft 5, 1986, S. 10ff. Die Staats-
schuld ergibt sich dann aus der akkumulierten Nettokreditaufnahme
durch den Staat. Sie umfafit nicht alle zugesagten zukiinftigen
Zahlungsversprechungen des Staates.
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Die Auswirkungen der Staatsverschuldung auf die intertemporale Allo-
kation sind abhéangig von ihrem Einfluf auf die Spar-, Arbeitsange-
bots- und Investitionsentscheidungen des privaten Sektors. Deshalb
sollen im néachsten Kapitel zuerst die Effekte der Staatsverschuldung
auf die bprivate Ersparnis und die privaten Investitionen im Rahmen
einer Partialanalyse betrachtet werden. Die Einfliisse der Staatsver-
schuldung auf das Arbeitsangebot werden dabei zur Vereinfachung
der Analyse nicht behandelt.

Insbesondere der Einflul der Staatsverschuldung auf die private Er-
sparnis ist umstritten und bekannt unter der Diskussion um das
Ricardianische Aquivalenztheorem (These der Neutralitdt der Staats-
schuld). Die Darstellung und kritische Diskussion des Sparverhaltens
des privaten Sektors, das der These der Neutralitidt der Staatsschuld

zugrunde liegt, umfaft deshalb einen gréferen Teil der Arbeit.

Eine allokationspolitische Analyse der Staatsverschuldung kann die
Verwendung der Staatsausgaben nicht unberiicksichtigt lassen. Staats-
ausgaben mit investivem Charakter beeinflussen das wirtschaftliche
Wachstum und damit das Steueraufkommen. Es ist zu untersuchen, wie
sich die Ergebnisse &ndern, wenn die Zusammensetzung zwischen in-
vestiven und konsumtiven Staatsausgaben veridndert wird. Untersucht
wird zudem, ob die Annahme einer wachsenden oder stationiren Wirt-
schaft Einfluf auf die Ergebnisse hat. Obwohl durch die Fragestellung
der Arbeit eine enge Verbindung zu den Problemen der intertemporalen
Verteilungswirkungen der Staatsverschuldung besteht, sollen diese hier
nicht thematisiert werden. Dies schlieft nicht aus, daf die hier ermit-
telten Ergebnisse einen Beitrag zur Erhellung dieser Probleme leisten
kénnen.

Durch die Einschrdnkung der Analyse auf strukturelle staatliche
Budgetdefizite bleiben die konjunkturbedingten Defizite des Staatshaus-—
haltes weitgehend unberticksichtigt. Damit soll nicht der Eindruck er-
weckt werden, dafl die konjunkturbedingten Defizite keinen EinfluB
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auf die intertemporale Allokation haben. Wie bereits erwiahnt, sind
die Auswirkungen dieser Defizite auf die Kapitalakkumulation und das
wirtschaftliche Wachstum umstritten. Daneben kommt es durch die
konjunkturbedingten Defizite zu einer Erhohung der Staatsschuld und
der Zinszahlungen durch den Staat. Dies kann eventuell zu einer Ver-
scharfung der Wirkungen einer permanenten Staatsverschuldung auf

die intertemporale Allokation beitragen.

Um die Wirkungen der Staatsverschuldung auf die intertemporale
Allokation klar darstellen zu konnen, ist ein Vergleich mit einem Zu-
stand ohne Staatsverschuldung angebracht. Dabei sind zwei Moglich~
keiten zu unterscheiden. Es konnen Hoéhe und Art der Staatsausgaben
(auBer dem Schuldendienst des Staates) als gegeben und die Steuer-
oder (teilweise) Kreditfinanzierung als Alternativen betrachtet werden.
Es werden die Differentialwirkungen der Staatsverschuldung im Ver-

gleich zur Steuerfinanzierung untersucht (Differentialansatz).

Wahrend beim Differentialansatz die. Hohe und Zusammensetzung der
Staatsausgaben unabhidngig von der Art ihrer Finanzierung ist, wird
bei der zweiten Moglichkeit unterstellt, da8 die Hohe der Staatsver-
schuldung Einflu8 auf die Hohe der Staatsausgaben hat. Mogliche
Griinde fiir diesen Sachverhalt kénnen in einem zunehmenden Steuer-
widerstand oder in der Neigung der politischen Entscheidungstriager
liegen, nur durch Kreditaufnahme die Staatsausgaben zu erhéhen. In
diesem Fall ist nach den Budgetwirkungen der Staatsverschuldung ge-
fragt. Mit der Staatsverschuldung geht eine Erhohung der Staatsaus-

gaben um diesen Betrag einher.

Obwolil in dieser Arbeit nur der Differentialansatz zugrunde gelegt
wird, koénnen auch Riickschliisse auf die Beurteilung der Staatsver-
schuldung im Rahmen eines absoluten Ansatzes gezogen werden. Des-
weiteren wird die Analyse auf eine giiterwirtschaftliche Betrachtung
der Problematik beschrankt.

1) Vgl. O. Gandenberger: Theorie der offentlichen Verschuldung, in:
F. Neumark (Hrsg.): Handbuch der Finanzwissenschaft, Band III,
3., ganzlich neubearbeitete Auflage, Tiibingen 1981, S. 6 und
g.A. Cavaco-Silva: Economic Effects of Public Debt, London 1977,
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I1. Staatsverschuldung und private Spar- und Investitionsentscheidungen

1. Vorbemerkung

Die intertemporalen Wirkungen der Staatsverschuldung, d.h. ihre Aus-
wirkungen auf die Kapitalakkumulation, ergeben sich aus der damit
verbundenen staatlichen Kreditaufnahme und dem Einfluf der Finan-
zierungsart von Staatsausgaben auf die privaten Spar- und Investi-
tionsentscheidungen. Bei gegebenen Staatsausgaben wird durch eine
Staatsverschuldung das Volumen der 2zu erhebenden Steuern in der
laufenden und eventuell in zukunftigen Perioden veridndert. Zu unter-
suchen ist somit, wie diese durch die Staatsverschuldung bedingten
Anderungen der Steuerlast die privaten Spar- und Investitionsentschei-
dungen beeinflussen.

Nach dem Trennungstheorem von I. Fisherl)

kénnen die privaten
Sparentscheidungen gesondert von den privaten Investitionsentschei-
dungen betrachtet werden. Die Darstellung der Auswirkungen der
Staatsverschuldung auf die privaten Spar- und Investitionsentschei-
dungen beschrédnkt sich auf eine partialanalytische Betrachtung. Es
wird untersucht, wie die Wirtschaftssubjekte bei gegebenem Zinssatz
auf die durch die Staatsverschuldung bedingten Anderungen in ihrer
Besteuerung reagieren. Die Hohe und, mit Ausnahme des folgenden
Kapitels 2, die Zusammensetzung der Staatsausgaben wird als gegeben

vorausgesetzt (Differentialansatz).

2. Ultrarationales Verhalten des privaten Sektors

Bestatigt durch ihre empirische Untersuchung gehen P.A. David und
J.L. Scadding davon aus, dafBl die Art der Finanzierung von Staats-

ausgaben sowohl Kkurz- als auch langfristig keine Auswirkungen

1) Zur Darstellung des Trennungstheorems von 1. Fisher vgl. J.
Hirshleifer: Investment, Interest, and Capital, Englewood Cliffs
1970, S. 59ff.
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hat. Als Erklarung fiihren sie das ultrarationale Verhalten des pri-

vaten Sektors an. )

Ausgehend von einer gegebenen Hohe der Staatsausgaben unterstellen
P.A. David und J.L. Scadding, dafi durch einen Wechsel in der
Finanzierung der Staatsausgaben auch deren Eigenschaft veréandert
wird. Steuerfinanzierte Staatsausgaben haben konsumtiven Charakter
und kreditfinanzierte Staatsausgaben entsprechen staatlichen Investi-
tionen. Staatliche und private Ausgaben derselben Kategorie stellen
vollkommene Substitute dar. Unter den genannten Voraussetzungen
entspricht die Hohe des staatlichen Budgetdefizits der Abnahme des
staatlichen Konsums und der Zunahme der staatlichen Investitionen.
Ultrarationales Verhalten des privaten Sektors bedeutet, daf dieser
die angesprochenen Zusammenhidnge erkennt und bei seinen Konsum-
und Investitionsentscheidungen beriicksichtigt. Eine Zu- oder Abnahme
staatlichen Konsums bzw. staatlicher Investitionen fiihrt zu einer
gleich groﬁen entgegengesetzten Verdnderung des privaten Konsums

bzw. der privaten Investitionen.

Aufgrund des ultrarationalen Verhaltens des privaten Sektors ist die
Hohe der privaten Ersparnis unabhingig von der Art der Finanzierung
von Staatsausgaben. Eine Staatsverschuldung fiihrt zu einer Beein-
trachtigung der privaten Kapitalakkumulation. Diese Beeintrdchtigung
ist allerdings nicht das Ergebnis eines gesamtwirtschaftlichen An-
passungsprozesses, sondern ergibt sich aus einer sofortigen Reaktion
des privaten Sektors auf die Staatsverschuldung. Zur Unterscheidung
von einem gewodhnlichen crowding out-Prozess wird dieser Vorgang als
"exante crowding out"a)bezeichnet.Die aus dem Riickgang der privaten

Investitionen resultierenden intertemporalen Wirkungen werden durch

1) Vgl. P.A. David und J.L. Scadding: Private Savings: Ultraratio-
nality, Aggregation, and"Denison's Law", in: Journal of Political
Economy, Vol. 82 (1974), S. 225ff.

2) Vgl. P.A. David und J.L. Scadding: Private Savings ..., a.a.O.,
S. 236ff.

3) P.A. David und J.L. Scadding: Private Savings ..., a.a.0., S. 243,
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die Veranderung der Eigenschaft der Staatsausgaben und der Gleich-

1)

wertigkeit von privaten und staatlichen Investitionen kompensiert.

Das von P.A. David und J.L. Scadding postulierte ultrarationale Ver-
halten des privaten Sektors impliziert eine vollkommene Neutralitdt der
Finanzpolitik. Weder durch einen Wechsel in der Finanzierung noch
durch eine Variation in der Hohe der Staatsausgaben koénnen inter-
temporale Wirkungen hervorgerufen werden. Auch unter konjunktur-

politischen Aspekten sind finanzpolitische Mainahmen wirkungslos.

Gegen die dargestellte Neutralitdt der Finanzpolitik 148t sich einwen-
den, dafl ihre zentralen Annahmen nicht aufrechternalten werden koén-
nen.2) Es ist unwahrscheinlich, daf sowohl privater und staatlicher
Konsum als auch private und staatliche Investitionen vollkommene
Substitute fir den privaten Sektor darstellen. Zudem kann in der
Regel nicht von der Art der Finanzierung der Staatsausgaben auf
ihren konsumtiven oder investiven Charakter geschlossen werden.
Jahrliche Schwankungen des staatlichen Budgetsaldos mifiten ansonsten
vom privaten Sektor als Schwanak)ungen im Volumen der staatlichen

Investitionen interpretiert werden.

1) "In the long run, fiscal measures can achieve an alteration
of the distribution of activity between the private and public
sectors, but, by hypothesis, that shift will not disturb the growth
path of the economy." P.A. David und J.L. Scadding: Private
Savings ..., a.a.0., S. 247.

2) Zu einer Kritik der empirischen Untersuchung von P.A. David
und J.L. Scadding vgl. W.H. Buiter und J. Tobin: Debt Neutrality:
A Brief Review of Doctrine and Evidence, in: G.M. von Furstenberg
(Hrsg.): Social Security Versus Private Saving, Cambridge, Mas-
sachusetts 1979, S. 50ff. Siehe auch B.P. Bosworth: Tax Incentives
and Economic Growth, Washington, D.C. 1984, S. 86ff.

3) "This could only described as ultrairrationality". W.H. Buiter und
J. Tobin: Debt Neutrality ..., a.a.0., S. 51.
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3. Die These der Neutralitdat der Staatsschuld:

Darstellung und kritische Diskussion

3.1. Darstellung

Eine Neutralitdt der Staatsverschuldung und in gewisser Weise der
Finanzpolitik ergibt sich bei Giiltigkeit des sogenannten "Ricardiani-

1)

schen Aquivalenztheorems". 'Da D. Ricardo selbst die Giiltigkeit dieses
Theorems ablehnte,z) soll hier besser von der These der Neutralitat

der Staatsschuld gesprochen werden.

Nach der These der Neutralitat der Staatsschuld hat die Art der
Finanzierung von Staatsausgaben keinen Einfluf auf die Hoéhe und die
Zusammensetzung der gesamtwirtschaftlichen Guternachfrage. Die Grund-
lage dieser These bildet eine Behauptung von D. Ricardo, nach
der fiir den privaten Sektor die Steuer- und Kreditfinanzierung von

Staatsausgaben finanzmathematisch gesehen gleichwertig sind.

Bei der einfachsten Darstellung der Aquivalenz der Steuer- und
Kreditfinanzierung von gegebenen staatlichen Ausgaben wird von
einem vollkommenen Kapitalmarkt, vollkommener Voraussicht der pri-
vaten Wirtschaftssubjekte liber ihre zukiinftigen Steuerverpflichtungen
in Form von Kopfsteuern und der Unsterblichkeit der Wirtschaftssub-

jekte ausgegangen. Verteilungseffekte werden ausgeschlossen.

Finanziert der Staat einen Teil T seiner Ausgaben durch die Emission
von Anleihen mit unendlicher Léufzeit, so fiuhrt dies zu einer Vermin-
derung der Steuerlast des privaten Sektors um den Betrag T. Dieser

Entlastung des privaten Sektors in der Periode der Staatsverschuldung

1) Der Begriff "Ricardianisches Aquivalenztheorem" stammt von
J.M. Buchanan: Barro on the Ricardian Equivalence Theorem, in:
Journal of Political Economy, Vol. 84 (1976), S. 337ff.

2) Vgl. D. Ricardo: On the Principles ..., a.a.0., S. 247f. und
D. Ricardo: Funding System, a.a.0., S. 187f. Siehe auch G.P.
O'Driscoll, Jr.: The Ricardian Nonequivalenz Theorem, in: Journal
of Political Economy, Vol. 85 (1977), S. 207ff.
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steht jedoch in jeder nachfolgenden Periode eine zuséitzliche Belastung
in Form einer Zinssteuer gegeniiber. Die Erhebung dieser Zinssteuer
dient zur Deckung der durch die Staatsverschuldung entstandenen
Zinsverpflichtungen des Staates in den zuki‘mfﬁgen Perioden. Werden
die staatlichen Anleihen mit dem Zinssatz r verzinst, dann bewirkt
eine Staatsverschuldung in H6éhe von T, daf in jeder nachfolgenden

Periode eine Zinssteuer in Hoéhe von r-T zusétzlich erhoben wird.

Zinst man die zukunftig anfallenden Zinssteuern mit dem Zinssatz r
ab, dann entspricht ihr Barwert genau dem Steuerbetrag T bzw. der

1) Der Staatsschuld in Hohe von T stehen

Hohe der Staatsverschuldung.
somit in gleicher Hohe Verbindlichkeiten des privaten Sektors in
Form der =zukinftigen Zinssteuerverpflichtungen gegeniiber. Folglich

stellt die Staatsschuld kein Reinvermégen des privaten Sektors dar.Z)

Unter den genannten Voraussetzungen sind die Steuer- und Kredit-
finanzierung von Staatsausgaben fiir den privaten Sektor finanzmathe-
matisch &dquivalent. Entscheidend fiir die These der Neutralitit der
Staatsschuld ist, daf es dadurch 2zu einem &dquivalenten Konsumver-
halten des privaten Sektors kommt. D.h., die Hohe der privaten Kon-

sumausgaben ist unabhédngig von der Art der Finanzierung von Staats-

1) Wird die Staatsschuld nach t Perioden getilgt und der Betrag zu
ihrer Tilgung durch die Erhebung einer zuséitzlichen Steuer in Hoéhe
von T aufgebracht, so ergibt sich der gleiche Barwert fiir die zu-
kinftigen Zins- und Tilgungssteuerverpflichtungen des privaten
Sektors.

2) Zu der Begriindung der Aquivalenz der Steuer- und Kreditfinan-
zierung von Staatsausgaben und den dabei unterstellten Annahmen
vgl. O. Gandenberger: Zur Rationalitidt der o6ffentlichen Kreditauf-
nahme, in: Finanzarchiv, Neue Folge Band 30 (1972), S. 372ff.,
G. Brennan und J.M. Buchanan: The Logic of the Ricardian Equi-
valence Theorem, in: Finanzarchiv, Neue Folge Band 38 (1980),
S. 5, R.J. Barro: Macroeconomics, New York u.a. 1984, S. 380ff.,
M.J . Bailey: National Income and the Prive Level, 2. Auflage, New
York wu.a. 1971, S. 156, E.A. Thompson: Debt Instruments in Both
Macroeconomic Theory and Capital Theory, in: American Economic
Review, Vol. 57 (1967), S. 1197f., F. Modigliani: How to Make a
Burden of the Public Debt: A Reply to Mishan, in: Journal of
Political Economy, Vol. 72 (1964), S. 483, Fn. 3, D. Ricardo: On
the Principles ..., a.a.0., S. 244ff. und D. Ricardo: Funding
System, a.a.O., S. 183ff.
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ausgaben. Dies impliziert, dafl die private Ersparnis bei einer Staats-
verschuldung um den Betrag der staatlichen Kreditaufnahme zunimmt.
Die zukunftigen Zinseinnahmen aus dieser zusitzlichen Ersparnis rei-

chen dann gerade zur Begleichung der Zinssteuerverpflichtungen aus.

Wird von den privaten Haushalten die finanzmathematische Aquivalenz
der beiden Finanzierungsarten von Staatsausgaben erkannt, dann
mifite dies zu einem &quivalenten Konsumverhalten fﬁhren.l) Dies
1laB8t sich mit Hilfe eines Modells der intertemporalen Nutzenmaxi-
mierung zeigen.Z) Um eine graphische Darstellung zu erleichtern, soll

eine Beschrankung der Analyse auf zwei Perioden erfolgen.

Ein privater Haushalt erhdlt in Periode 1 ein Realeinkommen Y1

und in Periode 2 mit Sicherheit ein Realeinkommen Y Die Realein-

2°
kommen sind unabhingig von der Art der Finanzierung der Staatsaus-
gaben. Das Vermégen am Anfang von Periode 1 und am Ende von

Periode 2 sei null. C, und C,6bezeichnen den realen Konsum der jewei-

1 2
ligen Periode und die intertemporale Nutzenfunktion U des Haushaltes

lautet
(1) U = U(Cl, Czl.

Die intertemporale Nutzenfunktion besitzt die iblichen neoklassischen
Eigenschaften (strikte Quasikonkavitat; aU/aCl. > 0, i =1,2). Zum
Zinssatz r kann der Haushalt in beliebiger Hohe Kredite aufnehmen
oder vergeben. Samtliche Steuern T werden in Form einer Kopfsteuer
erhoben. ’

1) vgl. H.G. Johnson: Monetary Theory and Policy, in: American
Economic Review, Vol. 52 (1962), S. 343 und J.M. Bailey: National
Income ..., a.a.0., S. 158.

2) Vgl. O. Gandenberger: Zur Rationalitit ..., a.a.O., S. 373ff. und
J. Hirshleifer: Price Theory and Applications, 2. Auflage, Englewood
Cliffs 1980, S. 486ff.
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Bei einem in beiden Perioden ausgeglichenen Staatsbudget betragt die
Steuerbelastung des Haushaltes in Periode 1 T, und in Periode 2 T,.
Sein verfigbares Einkommen in Periode 1 betragt somit Y1 - T1

und in Periode 2, wenn von moéglichen Zinseinkommen abgesehen wird,
Y2 - Tz (Punkt A in Abbildung 1). Die intertemporale Budgetbeschran-
kung lautet dann

(2) (141) C 1+ C,= (1+r) (Y =T ) + (Y,~ T,).

Die optimalen Konsummengen C’i und CE des Haushaltes ergeben sich
aus der Maximierung seiner intertemporalen Nutzenfunktion unter Be-
achtung seiner Budgetbeschrdnkung. Graphisch 148t sich dies durch
den Tangentialpunkt der intertemporalen Budgetgeraden und einer aus
der Nutzenfunktion  hergeleiteten Indifferenzkurve I veranschaulichen.

S’i entspricht der Ersparnis des Haushaltes in Periode 1 (siehe Abbil-

dung 1).
¢ A\
C; tan a = -(1+4r)
Y, T, =
Yz—TZ-‘(l+r)-Tl iieintads e
> c,
* -
C{ Y,-T, Yl
sy + T, =Sy

Abbildung 1
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In Periode 1 finanziert nun der Staat seine Ausgaben. durch Kreditauf-
nahme. Die dadurch entstehende Staatsschuld wird in Periode 2 mit
dem Zinssatz r verzinst und zuriickbezahlt. Hierfiir wird eine zusitz-
liche Steuer erhoben.

Fiir den Haushalt bedeutet dies, daB er in Periode 1 keine Steuer zu
entrichten hat (T1 = 0). Dafir steigt seine Steuerlast in Periode 2
um (1+r) ° Tl.l] Seine intertemporale Budgetbeschrankung (2) wird
somit durch den Wechsel in der Finanzierung der Staatsausgaben nicht
verdndert. Der Haushalt wahlt in Periode 1 sowohl bei Staatsverschul-
dung als auch bei ausgeglichenem staatlichen Budget die gleiche

optimale Konsummenge.

Verdndert hat sich aufgrund der Staatsverschuldung das verfiigbare
Einkommen des Haushaltes in Periode 1. Es ist um T, und Y, gestie—
gen (Punkt A' in Abbildung 1). Da die optimale Konsummenge fir
Periode 1 C'i gleichgeblieben ist, hat sich die Ersparnis in Periode 1
S*i' genau um die Zunahme des verfiigbaren Einkommens erhéht,
*1 = *

S1 S1 + T,

Die Unabhangigkeit der privaten Konsum- und Investitionsentschei-
dungen von der Art der Finanzierung von Staatsausgaben hat zur
Folge, dafl eine Substitution der Steuer- durch die Kreditfinanzierung

von gegebenen Staatsausgaben in einer unterbeschaftigten Wirtschaft

1) Annahmegem&f soll durch die Staatsverschuldung die interpersonelle
Verteilung der Steuerlast nicht verdndert werden.

2) Die Unabhéngigkeit der privaten Investitionsentscheidungen von
der Finanzierungsart der Staatsausgaben ist aufgrund der Annahme
von Kopfsteuern gewéhrleistet.



28

1) und bei Vollbeschaftigung

keinen expansiven Impuls bewirken kann
zu keinem crowding out privater Investitionen fihrt. Letzteres ist ge-
wahrleistet, da die durch die Staatsverschuldung bedingte Erhéhung
des verfligbaren Einkommens des privaten Sektors in vollem Umfang
zu einer Erhéhung der privaten Ersparnis fiihrt. Die staatliche Kredit-
aufnahme schmélert somit die fir private Investitionszwecke verfig-

2) Die urspriingliche finanzmathematische

baren Ersparnisse nicht.
Aquivalenz der Steuer- und Kreditfinanzierung von Staatsausgaben

hat sich somit zu einer dkonomischen Aquivalenz ausgeweitet.

Die Aquivalenz der beiden Finanzierungsarten von Staatsausgaben fir
den privaten Sektor hat nicht nur Konsequenzen fiir die konjunktur-
politischen und intertemporalen Wirkungen der Staatsverschuldung.
Sie zerstért auch die Grundlage fiir die Uberlegungen der Neoinstitu-

tionalisten.a) Nach deren Meinung beglinstigt die Moéglichkeit der Staats-

1) In diesem Sinne ist nach der These der Neutralitit der Staats-
schuld Finanzpolitik wirkungslos. Die These impliziert auch, dafl
die Wirkungen einer kreditfinanzierten Staatsausgabenerhéhung
denen einer steuerfinanzierten Staatsausgabenerhéhung entsprechen
(balanced-budget multiplier). Vgl. R.J. Barro: Comment form an
Unreconstructed Ricardian, in: Journal of Monetary Economics,
Vol. 4 (1978), S. 570f., R.J. Barro: Public Debt and Taxes, in:
B.J. Barro (Hrsg.): Money, Expectations, and Business Cycles,
New York u.a. 1981, S. 239f., R.J. Barro: Macroeconomics, a.a.O.,
S. 383f., J. Tobin: Asset Accumulation and Economic Activity,
Oxford 1980, S. 51, A.S. Blinder und R.M. Solow: Does Fiscal
Policy Matter?, a.a.O0., S. 325 und M.J. Bailey: National Income
.., a.a.0., S. 155ff.

2) Vgl. J. Tobin und W.H. Buiter: Fiscal and Monetary Policies,
Capital Formation, and Economic Activity, in: G.M. von Furstenberg
(Hrsg.): The Government and Capital Formation, Cambridge, Mas-
sachusetts 1980, S. 84f.

3) vgl. J.M. Buchanan und R.E. Wagner: Democracy in Deficit. The
Political Legacy of Lord Keynes, New York/San Francisco/London
1977 und T.M. Baum: Staatsverschuldung und Stabilisierungspolitik
in der Demokratie, Frankfurt am Main 1982,
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verschuldung das Wachstum der Staatsausgaben. Begrindet wird
dies - einfach gesprochen - damit, daB durch die staatliche Kredit-
aufnahme die tatsdchlichen Kosten zusdtzlicher Staatsausgaben, die
sonst in Form von Steuern erhoben werden mifiten, verdeckt werden.
Ebenso kénnte der Grundsatz "pay-as-you-use" nicht mehr zur Begriin-
dung der Kreditfinanzierung staatlicher Investitionen herangezogen

werden.

Die okonomische Aquivalenz der Steuer- und Kreditfinanzierung von
Staatsausgaben ist sowohl unter theoretischen als auch unter empiri-
schen Gesichtspunkten umstritten. Die folgenden Ausfiihrungen be-
schrianken sich auf eine theoretische Diskussion der O6konomischen

Aquivalenz. n.

1) Beziiglich der empirischen Uberpriifung der ékonomischen Aquivalenz
siehe z.B. die Untersuchungen von J.E. Tanner: Empirical Evidence
on the Short-Run Real Balance Effect in Canada, in: Journal
of Money, Credit, and Banking, Vol. 2 (1970), S. 473ff., L.A.
Kochin: Are Future Taxes Anticipated by Consumers?, in: Journal
of Money, Credit and Banking, Vol. 6 (1974), S. 385ff., J.B.
Yawitz und L.H. Meyer: An Empirical Investigation of the Extent of
Tax Discounting, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 8
(1976), S. 247ff., J.E. Tanner: An Empirical Investigation of
Tax Discounting, in: Journal of Money, Credit, and Banking,
Vol. 11 (1979), S. 214ff., R.J. Barro: Public Debt ..., a.a.O.,
S. 228ff., R.G. Holcombe, J.D. Jackson und A. Zardkoohi: The
National Debt Controversy, in: Kyklos, Vol. 34 (1981), S. 186ff.,
C.J. Plosser: Government Financing Decisions and Asset Returns,
in: Journal of Monetary Economics, Vol. 9 (1982), S. 325ff., M.
Feldstein: Government Deficits and Aggregate Demand, in: Journal
of Monetary Economics, Vol. 9 (1982), S. 7ff., J.J. Seater: Are
Future Taxes Discounted?, in: Journal of Money, Credit, and
Banking, Vol. 14 (1982), S. 376ff., M. Arak: Are Tax Cuts Stimula-
tory?, in: Review of Economics and Statistics, Vol. 64 (1982),
S. 168f., E. Koskela und M. Viren: National Debt Neutrality: Some
International Evidence, in: Kyklos, Vol. 36 (1983), S. 575ff.,
R.C. Kormendi: Government Debt, Government Spending, and Private
Sector Behavior, in: American Economic Review, Vol. 73 (1983),
S. 994ff. und J.R. Barth, G. Iden und F.S. Russek: Do Federal
Deficits Really Matter?; in: Contemporary Policy Issues, Vol.3
(1984/85), S. 79ff. Vgl. auch B.,P. Bosworth: Tax Incentives ey
a.a.0., S. 96 sowie die Anmerkungen zu der Untersuchung von
L.A. Kochin in W.H, Buiter und J. Tobin: Debt Neutrality ...,
a.a.0., S. 46ff. und die Uberlegungen von J.M. Buchanan: Barro
on ..., a.a.0., S. 341,
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3.2. Verteilungseffekte

In den vorangegangenen Ausfiihrungen wurde die mogliche Neutralitét
der Staatsverschuldung auf der Grundlage sehr restriktiver Annahmen
dargelegt. Es soll deshalb untersucht werden, inwieweit eine Verédnde-
rung dieser Annahmen zu Ergebnissen fiihrt, die der Neutralitdt der

Staatsschuld widersprechen.

Es ist nicht auszuschliefflen, daf durch einen Wechsel in der Finan-
zierung von Staatsausgaben Verteilungseffekte auftreten. Dabei ist
zu unterscheiden zwischen Verteilungseffekten, die sich innerhalb einer
Generation, und Verteilungseffekten, die sich zwischen Generationen

ergeben koénnen.

Der Begriff der Verteilungseffekte soll dabei nur auf die durch die
Staatsverschuldung entstehenden Einkommens- bzw. Vermogenseffekte
beschriankt werden. Mogliche, durch die Erhebungsart der Zinssteuer
hervorgerufenen Substitutions- und Einkommenseffekte werden spaéter
zu untersuchen sein. Im Rahmen dieser partialanalytischen Betrachtung
werden mégliche Zins— und Einkommenseffekte, die sich aus einer
Anderung des privaten Konsumverhaltens aufgrund eines Wechsels in
der Art der Finanzierung von Staatsausgaben ergeben koénnen, nicht

erfafit. Der Zinssatz wird als eine exogene Variable betrachtet.

Die Staatsverschuldung fihrt zu Verteilungseffekten innerhalb einer
Generation, wenn die ‘beiden Finanzierungsméglichkeiten von Staats-
ausgaben die einzelnen privaten Haushalte dieser Generation unter-

schiedlich stark belasten.l) Fiar die einzelnen Haushalte ist dadurch

1) Diese Verteilungswirkungen koénnen unabhédngig von der Art der
Steuer, die reduziert wird, und der Art der Zinssteuererhebung
auftreten. Diese Sicht der interpersonellen Verteilungswirkungen
deckt sich jedoch nicht immer mit den in der Literatur vertretenen
Konzepten. Zu einer Diskussion der theoretischen Bestimmung der
interpersonellen Verteilungswirkungen der Staatsverschuldung siehe
z.B. R. Kurz und L. Rall: Interpersonelle ..., a.a.0, S. 5ff.,
N. Andel: Zur These ..., a.a.0., S. 72ff. und G. Brennan und
J.M. Buchanan: The Logic ..., a.a.0., S. 7.
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die finanzmathematische Aquivalenz der Steuer- und Kreditfinanzierung
von Staatsausgaben nicht mehr gegeben, obwohl sie fiir die Generation
insgesamt noch besteht. Unterschiedliche Konsumneigungen der einzel-
nen Haushalte koénnen dann eine Nichtneutralitdt der Staatsverschul-

dung bewirken.

Aufgrund der Sterblichkeit der privaten Wirtschaftssubjekte kann die
Staatsverschuldung zu Verteilungseffekten zwischen den Generationen
fihren. Das Auftreten dieser Verteilungseffekte ist jedoch u.a. ab-

héngig von der Art der Zinssteuererhebung.l)

Wird die Zinssteuer in Form einer Kopfsteuer oder einer Steuer auf
die Lohneinkommen erhoben, so stellt sich die jetzige Generation
durch eine Staatsverschuldung besser. Die Sterblichkeit der privaten
Wirtschaftssubjekte hat zur Folge, daffi durch ihren Tod ihre durch
die Staatsverschuldung entstehenden zukinftigen Zinssteuerverpflich-
tungen zeitlich begrenzt werden. Ein Teil der Zinssteuern wird von
der nachkommenden Generation aufgebracht. Folglich ist fiir die
privaten Haushalte der gegenwartigen Generation der Barwert ihrer
zukinftigen Zinssteuerverpflichtungen geringer als der Betrag der
von ihnen alternativ sofort aufzubringenden Steuer. Diese Differenz
ist im Prinzip fir den einzelnen Haushalt um so gréfiler, je alter er

zum Zeitpunkt der Staatsverschuldung ist.Z)

1) Vgl. R.A. Mundell: The Public Debt, Corporate Income Taxes, and
the Rate of Interest, in: Journal of Political Economy, Vol. 68
(1960), S. 624f., R.J. Barro: Are Government Bonds Net Wealth?,
in: Journal of Political Economy, Vol. 82 (1974), S. 1095f. und A.A.
Cavaco-Silva: Economic Effects ..., a.a.0., S. 44f.

2) Eine Ablehnung der finanzmathematischen Aquivalenz der Steuer-
und Kreditfinanzierung von Staatsausgaben unter Hinweis auf die
endliche Lebenszeit der Wirtschaftssubjekte erfolgt bei: F. Modigliani:
How to Make ..., a.a.0., S. 483, Fn. 3, E.A. Thompson: Debt
Instruments ..., a.a.0., S. 1200, W.G. Bowen, R.G. Davis und D.H.
Kopf: The Burden of the Public Debt: Reply, in: American Economic
Review, Vol. 51 (1961), S. 143, Fn. 2, A. Puviani: Die Illusion
in der offentlichen Finanzwirtschaft, Berlin 1960, S. 52 und J.M.
Buchanan: Public Debt, Cost Theory, and the Fiscal Illusion, in:
J.M. Ferguson (Hrsg.): Public Debt and Future Generations, Chapel’
Hill 1964, S. 152. Auf den EinfluB des Alters eines Wirtschaftssub-
jektes auf den Barwert seiner zukiinftigen Zinssteuerverpflichtungen
verweisen M.H. Miller und C.W. Upton: Macroeconomics - A Neo-
classical Introduction, Homewood 1974, S. 167ff. und J.M. Buchanan
und R.E. Wagner: Democracy in Deficit ..., a.a.0., S. 140ff.
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Die Sterblichkeit der privaten Wirtschaftssubjekte kann zur Folge
haben, dafi der Barwert der zukiinftigen Zinssteuerverpflichtungen ge-
ringer ist als der Betrag der staatlichen Kreditaufnahme. Es kommt
dann durch die Staatsverschuldung, zumindest in einem gewissen
Umfang, zu einer Zunahme des Reinvermogens des privaten Sektors.
Es werden somit hdhere Konsumausgaben getédtigt, wenn der Staat nicht

1)

seine gesamten Ausgaben durch die Erhebung von Steuern finanziert.

Die Sterblichkeit der privaten Wirtschaftssubjekte kann nicht als ein
Argument fir die Abhédngigkeit der Konsumausgaben von der Art der
Finanzierung von Staatsausgaben angefiihrt werden, wenn die Zins-
steuer ausschliefilich durch eine Belastung des Einkommens aus Fi-
nanz- und Sachvermégen aufgebracht wird. Bei einem effizienten Kapi-
talmarkt verringert sich der Wert dieses Vermogens genau um den Bar-
wert der zukiinftig anfallenden Zinssteuern. Bei einer Staatsverschul-
dung erleidet die gegenwdartige Generation somit einen Vermogensverlust
bei ihremz)Finanz— und Sachvermégen in Hohe der staatlichen Kredit-

aufnahme.

Kommt es aufgrund der Sterblichkeit der privaten Wirtschaftssubjekte
bei einer Staatsverschuldung zu Verteilungseffekten zwischen den Gene-
rationen, so fihren diese zu keiner Erhéhung der privaten Konsumaus-
gaben, wenn sie im Rahmen eines Vererbungsmotives entsprechend er-
fast werden.a) Im folgenden wird unterstellt, dafl s&mtliche Steuern
in Form einer Kopfsteuer erhoben werden und jede Generation sicher

ein vorgegebenes Einkommen erhilt.

1) Der Zunahme des Reinvermoégens entspricht in der Theorie der inter-
temporalen Nutzenmaximierung eine Rechtsverschiebung der inter-
temporalen Budgetgeraden.

2) Eine ausfiihrliche Darstellung dieses Arguments findet man bei
R.A. Mundell: The Public Debt ..., a.a.0., S. 624f, und E.-M.
Claassen: Grundlagen der Geldtheorie, 2., neubearbeitete und
erweiterte Auflage, Berlin/Heiderlberg/New York 1980, S. 238f. Siehe
auch L. Einaudi: On the Methodology of the Theory of Tax Capitali-
zation, in: International Economic Papers, No, 7 (1957), S. 40ff.

3) Diese Uberlegung findet man schon bei D. Ricardo: Funding System,
a.a.0., S. 187. Siehe auch A.A. Walters: How to Make a Benefit of
the Burden of National Debt, in: National Tax Journal, Vol. 20
(1967), S. 317.
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Ein Vererbungsmotiv, das den genannten Verteilungseffekten gerecht
wird, ergibt sich, wenn alle Generationen neben ihrem eigenen Kon-
sum, das Wohlergehen ihrer direkten Nachfahren in ihre Nutzenfunktion
miteinbeziehen. Der Nutzen der Nachfahren ist - in indirekter Form -
abhidngig von ihrem Einkommen nach Steuern und ihrer positiven oder
negativen Erbschaft. Durch diese Art der Nutzenfunktionen sind alle
Generationen durch eine endlose Kette von Intergenerationentransfers
. miteinander verbunden. Dies fiihrt dazu, daf jede Generation handelt,
als wenn sie ewig leben wiirde. Der Planungshorizont der sterblichen
privaten Wirtschaftssubjekte wird dadurch unendlich und umfafit den
gesamten Zeitraum der Zinssteuererhebung. Unter diesen Umstdnden hat
die zeitliche Aufteilung der Steuern keinen Einfluf auf die Konsument-

1)

scheidungen der Generationen. Die gegenwirtige Generation wird die
Hoéhe ihrer Konsumausgaben somit nicht von der staatlichen Finan-
zierungsentscheidung abhédngig machen. Bei einer Staatsverschuldung
erhoht sie ihre Hinterlassenschaft, die positiv oder negativ sein kann,
um den Betrag der nicht erhobenen Steuer. Da sie gleichzeitig ihren
Nachkommen Zinssteuerverpflichtungen mit einem Barwert in Hohe der
Staatsverschuldung hinterldafit, hat die Art der Finanzierung von
Staatsausgaben keinen Einfluff auf die Hohe des Reinvermogenstransfers

. . 2
zwischen den Generationen. )

Entgegen der getroffenen Annahme sind in der Regel die Intergene-
rationentransfers in der Weise beschrdnkt, dafi es nicht moéglich ist,
ein negatives Erbe zu hinterlassen. Fiir die Unabhéangigkeit der Kon-
sumausgaben von derFinanzierungsart der Staatsausgaben ist dann die
Erfillung einer zusitzlichen Bedingung erforderlich. Bei ausgegliche-
nem staatlichen Budget mufl die von jeder Generation gewiinschte

1) In Analogie dazu hat bei einem privaten Haushalt mit unendlichem
Planungshorizont die =zeitliche Aufteilung der Steuern keinen Ein-
fluB auf dessen intertemporale Budgetbeschridnkung bzw. sein Rein-
vermégen.

2) Fur eine ausfiihrlichere Darstellung vgl. R.J. Barro: Are Government
Bonds ..., a.a.0., S. 1097ff. und G.S. Becker: A Theory of Social
Interactions, in: Journal of Political Economy, Vol. 82 (1974),
S. 1066ff. und S. 1074ff. Siehe auch M.H. Miller und C.W. Upton:
Macroeconomics ..., a.a.0., S. 176ff.
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Hinterlassenschaft eine innere Losung ihres Nutzenmaximierungspro-

blems darstellen. 1

Eine graphische Darstellung der beschriebenen Zusammenhédnge erfor-
dert allerdings starke Vereinfachungen.Z) Es werden nur zwei Genera-
tionen betrachtet, die nacheinander jeweils eine Periode leben und
jeweils ein sicheres Realeinkommen Yi erhalten. Ei bezeichnet die
Hinterlassenschaft und Ci den Konsum der jeweiligen Generation. Bei
einem in beiden Perioden ausgeglichenen staatlichen Budget wird jede
Generation mit der Steuer T belastet. Die Budgetbeschréankung lautet

fiir Generation 1
(3) Y, -T=C, +E
und fir Generation 2

(4) Y, - T + (l+r) - E; = C, + E,.
Aus (3) und (4) ergibt sich die intertemporale Budgetbeschriankung

fiir beide Generationen zusammen

(5) Cy + Ej + (1+r) + G = Y, = T + (141) - (Y,-T).
Der Nutzen U1 von Generation 1 ist abhédngig von ihrem eigenen
Konsum C1 und dem Nutzen U2 von Generation 2, welcher wiederum
abhangig ist von deren Konsum C, und dem Nutzen der dritten Gene-

ration usw. Alle Generationen besitzen identische Nutzenfunktionen

1) Vgl. R.J. Barro: Are Government Bonds ..., a.a.0., S. 1103ff. und
M. Feldstein: Government Deficits ..., a.a.0., S. 5. Die Abhingig-
keit der Existenz einer inneren Losung von dem Verhidltnis der
Diskontrate, mit der eine Generation den Nutzen ihrer direkten
Nachfahren abzinst, und der Differenz zwischen Marktzinssatz und
Wachstumsrate des Einkommens der direkten Nachfahren, zeigt A.
Drazen: Government Debt, Human Capital, and Bequests in a Life-
Cycle Model, in: Journal of Political Economy, Vol. 86 (1978),
S. 507ff.

2) Die folgenden Ausfiihrungen orientieren sich an G.S. Becker: A Theory
..., a.a.0, S. 1074ff,
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der Form

1)

(6) u. = Ui(Ci. U., ).

i i+l
Da der Nutzen einer jeden Generation in indirekter Form von ihrer
Ausstattung abhédngig ist, beeinfluit eine jede Generation den Nutzen
ihrer direkten Nachfahren durch ihre Hinterlassenschaft. Aus Glei-
chung (4) ist ersichtlich, daf die Summe aus dem Konsum C2 und der
Hinterlassenschaft E2 der Generation 2 ihrer Ausstattung entspricht.

Wird die Moglichkeit einer negativen Hinterlassenschaft ausgeschlossen,
kann Generation 1 auf der intertemporalen Budgetgeraden nur Punkte
zwischen A und B wihlen (siehe Abbildung 2). Punkte rechts von A

sind fir Generation 1 nicht realisierbar.

Generation 1 bestimmt ihren optimalen Konsum C‘i und ihre optimale
.Hinterlassenschaft E}, indem sie ihre Nutzenfunktion (6) unter Beriick-
sichtigung der intertemporalen Budgetbeschriankung (5) und El>- 0
maximiert. Im Fall einer inneren Losung ist die Beschriankung der
Intergenerationentransfers fir Generation 1 nicht bindend und die
optimale Losung  betragt CI 2 0 und E*i 2 0 (in Abbildung 2 gra-
phisch veranschaulicht durch den Tangentialpunkt einer aus der
Nutzenfunktion abgeleiteten Indifferenzkurve 11' und der intertempora-

len Budgetgeraden).

1) Fir die Nutzenfunktionen gilt: strikte Quasi-Konkavitit,

an/aCi >0, an/an+1 > 0.
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tan a= -(1+r)

L
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E* + T = EY'

Abbildung 2

In Periode 1 finanziert nun der Staat seine Ausgaben durch die Auf-
nahme eines Kredites. Er belastet dafiir Generation 2 zuséatzlich mit
einer Zins- und Tilgungssteuer in Hohe von (1+r) - T. Die neuen

Budgetbeschrédnkungen lauten dann fir Generation 1
(3") Y, =C, +E
und fir Generation 2

' - - . . =
(4") Y2 T (1+r) T + (1+r) E1 = C2 + Ez.

Die intertemporale Budgetbeschrdankung (5) bleibt unverdndert.

Die Staatsverschuldung fihrt zu einer Umverteilung der verfiigbaren
Einkommen zwischen den Generationen. Punkt A in Abbildung 2 wird

durch A' ersetzt. Dies fiihrt zu keiner Verdnderung der Konsumaus-
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gaben von Generation 1, wenn bei ausgeglichenem staatlichen Budget
die Beschrankung der Intergenerationentransfers fiir Generation 1 nicht
bindend war. Generation 1 erh6éht ihre Hinterlassenschaft um die Hohe
der staatlichen Kreditaufnahme, Ej' = E"1 + T (siehe Abbildung 2).

Ist far Generation 1 bei ausgeglichenem staatlichen Budget die Be-
schrdnkung der Intergenerationentransfers bindend (Eck- oder Rand-
1l6sung), dann konsumiert sie ihr gesamtes verfiigbares Einkommen,
C"i = Yl - T und E’i = 0 (siehe Abbildung 3). Die durch eine Staats-
verschuldung bedingte Erhéhung ihres Entscheidungsspielraumes auf-
grund der Umverteilung der verfiigbaren Einkommen zwischen den Gene-
rationen, dargestellt durch den Flacheninhalt des Vierecks AA'Yl(Yl—T)
in Abbildung 3, ist jedoch fiir Generation 1 von Bedeutung. Sie
ist in der Lage, auf indirekte Weise die fiir sie bindende Beschrédn-
kung bei den Intergenerationentransfers zu umgehen. Durch die
Staatsverschuldung wird es ihr ermdéglicht, ihren Nachkommen ein ne-
gatives Erbe in Form der Zins- und Tilgungssteuerverpflichtungen zu

1)

hinterlassen. ~ Im Extremfall erhoht Generation 1 ihre Konsumausgaben

im Ausmafl der Staatsverschuldung, C’i' = C‘lf + T (siehe Abbildung 3).

CZ+E

tan a = -(1+r)

YZ-T—(1+r) T

Abbildung 3

1) Vgl. W. Vickrey: The Burden of the Public Debt: Comment, in:
American Economic Review, Vol. 51 (1961), S. 136 und J. Tobin:
Asset Accumulation ..., a.a.0., S. 56f.
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Der Versuch, durch die Einfihrung eines Vererbungsmotives bei sterb-
lichen Wirtschaftssubjekten die Neutralitat der Staatsschuld zu begrin-
den, scheitert an der Existenz von Ecklésungen bei ausgeglichenem
staatlichen Budget. Ecklésungen konnen auftreten, wenn die Genera-
tionen dem Wohlergehen ihrer direkten Nachfahren sehr wenig Gewicht
beimessen oder erwarten, daB. ihre Nachfahren iiber wesentlich hodhere

Einkommen als sie selbst verfﬁgen.l)

Eine Unabhdngigkeit der Konsumausgaben des privaten Sektors von der
Art der Finanzierung von Staatsausgaben wird selbst bei inneren
Losungen nicht zu erwarten sein, wenn ein Teil der Generation ohne
Nachfahren bleibt oder allgemein die Kinderzahl der einzelnen Haus-
halte unterschiedlich hoch ist. Haushalte, die kinderlos bleiben, wer-
den die Kredit- im Vergleich zur Steuerfinanzierung fir sich als
glinstiger beurteilen und ihre Konsumausgaben erhohen. Das gleiche
gilt fir Haushalte, deren Kinderzahl unter der durchschnittlichen Kin-
derzahl der Generation liegt. Sie sind in der Lage, im Falle einer
Staatsverschuldung ihre Hinterlassenschaft hinreichend zu erhdéhen, um
inre Nachfahren fiir die aufzubringenden Zinssteuern zu entschidigen,
und gleichzeitig ihren Konsum auszudehnen. Kinderreiche Haushalte
mifiten dagegen ihre Hinterlassenschaft um mehr als die von ihnen
aufgrund der Staatsverschuldung eingesparten Steuern erhéhen. D.h.
fﬁr die Neutralitidt der Staatsschuld ware es erforderlich, daf die
kinderreichen Haushalte ihren Konsum in dem Ausmafl senken wie ihn
die kinderarmen und kinderlosen Haushalte erhdhen. Dies wird in der
Regel nicht der Fall sein. Die gleichen Effekte treten auf, wenn
die Nachfahren in direkter Linie eines Haushaltes irgendwann kinder-
los bleiben oder sich nicht um das Wohlergehen ihrer Nachfahren

sorgen. 2)

1) vgl. A. Drazen: Government Debt ..., a.a.O0., S. 510, J. Tobin
und W. Buiter: Fiscal and Monetary Policies ..., a.a.0., S. 85f.
und J. Tobin: Asset Accumulation ..., a.a.0., S. 56f.

2) Vgl. J. Tobin: Asset Accumulation ..., a.a.O0., S. 55f., J. Tobin
und- W. Buiter: Fiscal and Monetary Policies ..., a.a.0., S. 85
und J.M. Buchanan: Public Debt ..., a.a.0., S. 152, Auf dieses
Problem verweist auch R.J. Barro: Public Debt ..., a.a.O.,
S. 233, Fn. 6.
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Entscheidend fiir die Neutralitiat der Staatsschuld ist auch die Art,
wie die Hinterlassenschaft erhoht wird. Zulassig ist - gesamtwirt-
schaftlich gesehen - nur eine Erhohung in Form des Kaufs staatlicher
Wertpapiere. Andere Vorgehensweisen wie z.B. die Ausdehnung der
Bildungsausgaben fiir die Kinder wiirde zu einer Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage fﬁhren.l]

Die Staatsverschuldung kann zudem zu einer Zunahme der Konsumaus-
gaben -fihren, wenn der Nutzen der Generationen von der Hohe ihrer
Hinterlassenschaft und nicht vom Wohlergehen ihrer direkten Nach-

fahren abhéngig ist.Z)

Die Orientierung der Konsumentscheidungen an
der Hohe der Hinterlassenschaft und nicht unmittelbar am Wohler-
gehen der Nachfahren erscheint wahrscheinlicher, wenn .die Informa-
tionsprobleme bedacht werden, die bei letzterer Vorgehensweise auf-

treten wiirden. 3)

1) Nach R.J. Barro ist die Neutralitdt der Staatsschuld nicht von
einer bestimmten Form der zusdtzlichen Hinterlassenschaft ab-
hangig. Vgl. R.J. Barro: Are Government Bonds ..., a.a.O.,
S. 1104 und R.J. Barro: Public Debt ..., a.a.0., S. 232. Zur
Kritik vgl. M. Feldstein: Government Deficits ..., a.a.0., S. 5.

2) Vgl. J. Tobin: Asset Accumulation ..., a.a.0., S. 56. DaBl eine
Einkommensdnderung zu einer geringeren Veridnderung der Hinter-
lassenschaft fiihren kann, wenn der Nutzen eines Haushaltes von
der Hohe seiner Hinterlassenschaft abhédngig ist, zeigt. M.E. Yaari:
On the Consumer's Lifetime Allocation Process, in: International
Economic Review, Vol. 5 (1964), S. 304ff.

3) Auf die Informationsprobleme verweist M. Feldstein: Government
Deficits ..., a.a.0., S. 5.
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3.3. Unvollkommener Kapitalmarkt

Aufgrund der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes kann der
einzelne Haushalt zum gleichen Zinssatz wie der Staat in beliebiger
Hohe Kredite aufnehmen. Folglich kann er durch die Aufnahme eines
Kredites einen beliebigen Teil seiner Steuerbelaétung in einen Strom
zukunftiger Zinszahlungen umwandeln, so daB er bei einer Steuer-
finanzierung der Staatsausgaben einen Teil seiner Belastung in die
Zukunft verschieben kann. Der gleiche Effekt ergibt sich, wenn der
Haushalt einen Teil seiner Steuern durch den Verkauf von Wertpapie-
ren aus seinem Vermdigensbestand finanziert. Umgekehrt koénnen bei
einer Staatsverschuldung die zukiinftigen Zinssteuerverpflichtungen in
eine einmalige Ausgabe umgewandelt werden. Kauft der einzelne Haus-
halt in Hoéhe der durch die Staatsversschuldung nicht zu zahlenden
Steuern zusitzliche Wertpapiere, so kann er die daraus resultierenden

Zinseinnahmen zur Begleichung seiner Zinssteuerschulden verwenden.

Die beschriebene Entscheidungsméglichkeit ist in dieser Form nicht
mehr fir jeden Haushalt gegeben, wenn die Annahme eines vollkomme-
nen Kapitalmarktes aufgegeben wird. Fir einen grofien Teil der pri-
vaten Haushalte ist eine Kreditaufnahme nicht oder nur beschréankt
moglich oder nur zu einem Zinssatz, der uber dem vom Staat zu
zahlenden Zinssatz liegt. Dies trifft vor allem auf Haushalte zu, die
iber kein oder wenig Finanz- und Sachvermégen verfliigen und nur
ihre zukiinftigen Einkommen aus Arbeit beleihen koénnen. Ein Teil die-
ser Haushalte wird im Falle einer Staatsverschuldung die Konsumaus-
gaben erhohen, auch wenn die Zins- und Tilgungssteuerlast in zu-

kiinftigen Perioden getragen werden muS.

Ausgehend von dem in Kapitel II.3.1 verwendeten einfachen Modell
der intertemporalen Nutzenmaximierung sollen die Auswirkungen der

Staatsverschuldung auf die Konsumausgaben eines Haushaltes bei
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unvollkommenem Kapitalmarkt veranschaulicht werden.”

Im Gegensatz zu der Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes kann

der Haushalt nun zum Zinssatz r (Habenzinssatz) Kredite vergeben

H

und zum Zinssatz Ig (Sollzinssatz) Kredite aufnehmen. Es gilt ™y < Iy .

Bei einem in beiden Perioden ausgeglichenen staatlichen Budget lautet
die Budgetbeschrankung des Haushaltes fir Periode 1

(7) C. +S=Y,  -T
und fir Periode 2

(Ba) C, =Y, -T., + (14r,,) « S, wenn S 2 0

2 2 2 H

(8b) C

2 Y2 - T2 + (1+rs) * S, wenn S < 0.
S bezeichnet die positive oder negative Ersparnis des Haushaltes.

Im Gegensatz zu der intertemporalen Budgetgeraden des Haushaltes
bei einem vollkommenen Kapitalmarkt (siehe Abbildung 1) weist seine
intertemporale Budgetgerade nun einen Knick auf. Diese ist in Abbil-
dung 4 durch den Streckenzug ABF dargestellt.

1) Vgl. O. Gandenberger: Zur . Rationalitat ..., a.a.0., S. 384f.,
A. Sandmo: The Effects of Taxation on Savings and Risk-Taking,
Institut fir Volkswirtschaftslehre und Statistik der Universitit
Mannheim, Discussion Paper No. 221-82 (1982), S. 10f. und W.P.
Heller und R.M. Starr: Capital Market Imperfection, the Con-
sumption Function, and the Effectiveness of Fiscal Policy, in:
Quarterly Journal of Economics, Vol. 93 (1979), S. 455ff.
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tan a = —(1+rS)

tan B = —(1+rH)

Y2 —Tz—( 1+rH]-T1

Abbildung 4

Unterliegt der Haushalt noch zuséatzlich einer Liquiditédtsbeschrédnkung,
d.h. wenn er in seiner Mdglichkeit, Kredite aufzunehmen, quantitativ

beschréankt ist, so ist
(9) s 2s

zu beachten, wobei S < 0 gilt. Im Extremfall kann der Haushalt sich
nicht verschulden, d.h. S = 0. Man erhalt dann die in Abbildung 5

dargestellte Situation.

c, 4

tan B = -(1+rH)

Y,-T,=(1+ry) Ty

1T Yy

Abbildung 5
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In Periode 1 finanziert nun der Staat seine Ausgaben durch Kredit-
aufnahme, wobei die Staatsschuld zum Zinssatz ry zu verzinsen ist.
Das verfiigbare Einkommen des Haushaltes steigt somit in Periode 1
um T,. In Periode 2, in der die Zins- und Tilgungssteuern erhoben
werden, nimmt es dagegen um (l+rH) * T, ab. Dadurch veréndert sich
die intertemporale Budgetgerade gegeniiber der Situation des ausge-
glichenen staatlichen Budgets in beiden Perioden. Anstelle von ABF
gilt nun die intertemporale Budgetgerade AB'F' (siehe Abbildungen 4

und 5).

War fir einen Haushalt seine Liquiditdtsbeschridnkung bindend, so
fihrt die Staatsverschuldung zu einer Zunahme seiner Konsumaus-
gaben. Im Extremfall erhéht er seine Konsumausgaben um den Betrag
der nicht zu zahlenden Steuer; C’i' = C‘l* + T1 (siehe Abbildung 5).
Das gleiche gilt fiir einen Haushalt, dessen Zeitpriferenzrate groéfier
ist als der Habenzinssatz, selbst wenn fiir ihn keine Liquidititsbe-
schrédnkung bindend ist (siehe Abbildung 4).

Durch die Staatsverschuldung werden allen Haushalten, die mit unter-
schiedlichen Soll- und Habenzinssitzen konfrontiert sind oder Liqui-
ditdtsbeschrankungen unterliegen, Konsummoglichkeiten eroffnet, die
bei einem ausgeglichenen staatlichen Budget fiir sie nicht bestehen
(schraffierte Fldchen in den Abbildungen 4 und 5). Wie gezeigt, fihrt
die staatliche Kreditaufnahme bei einem Teil dieser Haushalte zu einer
Zunahme ihrer Konsumausgaben. Dies geschieht, obwohl diese Haus-
halte bei ihrer Entscheidung bericksichtigen, dafl bei einer Staats-
verschuldung heutige durch zukinftige Steuern ersetzt werden. Sie
nutzen die Moglichkeit, ihren heutigen Konsum zu Lasten ihres zu-
kinftigen Konsums zu Bedingungen erhéhen zu koénnen, die ihnen vom
Kapitalmarkt nicht geboten werden. Im Endeffekt gewédhrt der Staat
durch seine Verschuldung diesen Haushalten ein Darlehen zu dem

Zinssatz, den er fiir seine Schulden zahlen muﬂ.l)

1) Vgl. J. Tobin: Asset Accumulation ..., a.a.0., S. 57, A.A. Walters:
How to Make ..., a.a.0., S. 317f. und W.P. Heller und R.M. Starr:
Capital Market Imperfection..., a.a.0., S. 462.
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Die Art der Finanzierung von Staatsausgaben hat bei einem unvoll-
kommenen Kapitalmarkt keinen Einfluf auf die Konsumausgaben eines
Haushaltes, wenn bei ausgeglichenem staatlichen Budget seine optimale
Ersparnis positiv ist. Der Haushalt wahlt einen Konsumpunkt auf dem
Abschnitt AB der intertemporaleﬁ Budgetgeraden. Insgesamt gesehen
dirfte jedoch die Unvollkommenheit des Kapitalmarktes bewirken, daf
die Konsumausgaben des privaten Sektors hoher sein werden, wenn der

Staat einen Teil seiner Ausgaben durch Kreditaufnahme finanziert.

Zu einer Zunahme des Reinvermégens durch die Staatsverschuldung
kommt es bei allen Haushalten, die ihre Einkommen aus Finanz- und
Sachvermégen mit dem Habenzinssatz und ihre Zinssteuerverpflich-
tungen ganz oder teilweise mit dem Sollzinssatz kapitalisieren. Diese
Vorgehensweise der Haushalte wird angenommen, - wenn zumindest ein
Teil der Zinssteuern durch die Besteuerung von Lohneinkommen aufge-
bracht wird (z.B. durch die Erhéhung des Einkommensteuersatzes).1)
Begriindet wird dies mit der mangelnder; Marktfdhigkeit des Human-
kapitals, die zur Folge hat, daf ﬂie Haushalte ihre zukiinftigen Lohn-
einkommen mit einem hoheren Zinssatz kapitalisieren als ihre Ein-
kommen aus Finanz- und Sachvermégen. Das gleiche gilt dann auch

fiir die aus den jeweiligen Einkommen erhobenen Steuern.

Im Extremfall betrachten die Haushalte ihr Humankapital aufgrund
seiner mangelnden Marktfihigkeit nicht als einen Bestandteil ihres
Vermégens. Sie werden dann die auf ihr Lohneinkommen anfallenden
Zinssteuern ebenfalls nicht kapitalisieren.

1) Vgl. R.A. Mundell: The Public Debt ..., a.a.0., S. 624ff., B.P.
Pesek und T.R. Saving: Money, Wealth, and Economic Theory, 3.
Auflage, New York/London 1969, S, 257ff. und 8S. 282f., E.-M.
Claassen. Grundlagen ..., a.a.0., S. 238f., L. Einaudi: On the
Methodology ..., a.a.0., S. 43f. und C. Christ: Patinkin on
Money, Interest, and Prices, in: Journal of Political Economy,
Vol. 65 (1957), S. 351f.
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Anzumerken ist, dafl dieser Aspekt der mangelnden Marktfahigkeit
des Humankapitals ebenfalls eine Zunahme der Konsumausgaben im

Falle einer Staatsverschuldung erwarten lassen kﬁnnte.l)

3.4. Allokative Effekte der Zinssteuererhebung

Die These der Neutralitdt der Staatsschuld beruht u.a. auf der An-
nahme, daf sidmtliche Steuern in Form einer Kopfsteuer erhoben wer-
den. Aufgrund dieser Annahme kommt es im Falle der Staatsverschul-
dung zu keinen allokativen Effekten durch die Erhebung der Zins-
steuer. Die Zinssteuer ist allokationsneutral. Dies wurde bei den bis-
herigen Ausfiihrungen auch dann unterstellt, wenn angenommen wurde,
daB die Zinssteuer nicht in Form einer Kopfsteuer aufgebracht wird.
Zur Vervollstandigung der Analyse soll deshalb im folgenden unter-
sucht werden, inwiefern eine andere Art der Zinssteuererhebung Aus-
wirkg;lgen auf das Konsum- und Sparverhalten der privaten Haushalte
hat.

eine Besteuerung des Einkommens dargelegt werden.

Dies soll beispielhaft an der Aufbringung der Zinssteuer durch

Wird die Zinssteuer durch eine Besteuerung des Einkommens aufge-
bracht, dann wird den privaten Haushalten im Falle der Staatsver-
schuldung die Méoglichkeit erdffnet, durch eine entsprechende Anpas-
sung ihrer Arbeits- und Sparentscheidungen ihre Steuerlast zu ver-
andern. Von dieser Problematik soll jedoch im folgenden abstrahiert

werden.

1) Abgelehnt wird diese Schlufifolgerung von H.G. Johnson: Monetary
Theory and Policy, a.a.0., S. 343, Fn. 7.

2) Die Auswirkungen auf die privaten Investitionsentscheidungen wer-
den noch zu untersuchen sein.

3) Den Fall der Erhebung der Zinssteuer in Form einer Ausgaben-
steuer untersuchen G. Brennan und J.M. Buchanan: The Logic ...,
a.a.0., S. B8ff.
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Den Ausgangspunkt der folgenden Analyse bildet wiederum das in
11.3.1 verwendete Modell der intertemporalen Nutzenmaximierung. Um
die allokativen Effekte einer Zinssteuererhebung in Form einer Ein-
kommensteuer moglichst einfach darstellen zu koénnen, wird davon aus-
gegangen, daf8 der Staat nur in Periode 1 Ausgaben tatigt. Weiter
wird wieder unterstellt, daB ein privater Haushalt in jeder Periode
ein sicheres Realeinkommen erhalt. Y1 und Y2 bezeichnen diese Real-
einkommen, die unabhdngig von der Art der Finanzierung der Staats-

ausgaben sind.

Bei ausgeglichenem staatlichen Budget lautet die Budgetbeschriankung
des Haushalts fiir Periode 1

(10) Y, - T=C, +8
und fur Periode 2

(11) Yz + (1+r) - S =C

2°
T bezeichnet die in Periode 1 vom Haushalt aufzubringende Steuer.

In Periode 2 fallen annahmegemdfi keine Steuern an.

Verschuldet sich nun der Staat in Periode 1 und verschiebt dadurch
die gesamte Steuerlast in Peériode 2, dann mufl er in Periode 2 den
Haushalt mit Steuern in Héhe von (1+r) - T belasten. Dies soll durch
eine Besteuerung des Einkommens des Haushaltes in Periode 2 mit dem
Steuersatz 1 erfolgen. Die Budgetbeschriankung des Haushaltes lautet
dann fiir Periode 1

(10") Y, =C, + S
und fir Periode 2

(11'") Y2 - T Y2 + (1+r(1-7)) - S =C
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bzw. wenn der Haushalt Schuldzinsen nicht steuermindernd geltend

machen kann

(11'a) Y, - T - X, + (1+1(1-1)) * S = C,, wenn S 2 0

(11'b) Y2 - T - Y2 + (1+4r) - S Cz' wenn S < 0.

Fir den Fall, daf der Haushalt Schuldzinsen steuermindernd geltend
machen kann, mufl annahmegemdfl gelten

(12) (1+r)

-
|

T . (Y2+r-S).
ansonsten
(12a) (1+1) = T = T - (Y,+r-S), wenn S 20

(12b) (14r) - T = 1 - Y2, wenn S < 0.

Verschuldet sich der Haushalt in Periode 1, S < 0, und kann er sein
zu versteuerndes Einkommen nicht um seine Schuldzinsen kiirzen, dann
hat die Art der Finanzierung von Staatsausgaben keinen Einfluf auf
seine Konsumentscheidungen. Er wird im Falle der Staatsverschuldung
seine Kreditaufnahme um die dadurch eingesparten Steuern verringern.
Die Erhebung der Zinssteuer in Form einer Einkommensteuer &ndert
fir diesen Haushalt sein Austauschverhiltnis zwischen Konsum in
Periode 1 und Konsum in Periode 2 nicht.

In den beiden anderen Fillen hat die Erhebung der Zinssteuer jedoch
einen Einfluf auf dieses Austauschverhiltnis. Durch die Zinssteuer
wird der Konsum der Periode 2 in Relation zum Konsum der Periode 1
verteuert. Dies 148t vermuten, daB der Konsum der Periode 2 zu-
gunsten des Konsums der Periode 1 substituiert wird. Anhand einer
graphischen Darstellung (Abbildung 6) sollen die Auswirkungen der
Staatsverschuldung auf die Konsumentscheidungen eines Haushaltes



48

tan a = -(1+r(1-1))

tan 8 = -(1+r)

C* _—_I-H

c*! C

|
|
|
|
|
|
|
i

—

Abbildung 6

analysiert werden. D Dabei soll eine Beschrankung auf den Fall mit
der Moglichkeit, Schuldzinsen steuermindernd geltend machen zu kon-
nen, erfolgen, da dieser den dann noch ausstehenden dritten Fall
beinhaltet.

Werden in beiden Perioden keine Steuern erhoben, dann ergibt sich
die intertemporale Budgetgerade AB. Im Falle der Staatsverschuldung
gilt die intertemporale Budgetgerade DE. Der Haushalt wahlt dann
den Punkt H und konsumiert in Periode 1 die Menge C‘i und in Peri-

ode 2 die Menge C;. Der Gegenwartswert der nur in Periode 2 an-

1) Die folgenden Uberlegungen orientieren sich an R. Boadway: Public
Sector Economics, Cambridge, Massachusetts 1979, S. 250ff.
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)

fallenden Steuern betrigt 8G. Vverschuldet sich der Staat nicht, dann
muB er annahmegemif in Periode 1 eine Steuer in Hohe von BG er-
heben (siehe Gleichung (12)). Es ergibt sich dann die intertemporale
Budgetgerade FG. Der Haushalt wédhlt unter diesen Umstanden Punkt K.
Seine Konsummenge betrdgt fiir Periode 1 C*i' und fir Periode 2 CE'.
Durch die Staatsverschuldung kommt es somit zu einer Erhdhung
der Konsumausgaben von C*l' auf C'i. Damit ist die Neutralitdt der
Staatsschuld nicht mehr gewdidhrleistet, wenn die Zinssteuererhebung

nicht allokationsneutral erfolgt.

1) Es ist zu zeigen, daB im Falle der Staatsverschuldung der Gegen-
wartswert der Steuerlast des Haushaltes in Periode 2 der Strecke BG
entspricht. Die Strecke OB ist gleich dem Barwert der beiden un-
versteuerten Realeinkommen,

OB =Y, + Yz/(1+r),

und 148t sich aufteilen in BG + 0G. Dabei entspricht die Strecke

0G dem Gegenwartswert der in Punkt H gewédhlten Konsummengen.

Aus

OB = 0G + BG
ergibt sich somit

- O BC
Y1 + YZ/(1+r) =Cy+ C,;/(lﬂ') + BG

und unter Beriicksichtigung der Gleichungen (10*) und (11')

Y, Y, - © ¢ Y, + (1+r(1-71)) - S —
LSRR & 52 Bl L W (1+1) + BG.

Durch Umformen erh&dlt man

T(Y2+I'S)

BG = —
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3.5. UngewiBheit iiber zukiinftige Zinssteuerverpflichtungen und
Staatsschuldenillusion

Bei den bisherigen Uberlegungen wurde unterstellt, daB die privaten
Haushalte im Falle der Staatsverschuldung vollkommene Voraussicht
iber ihre zukiinftigen Zinssteuerverpflichtungen besitzen. Sie erken-
nen, daB die Staatsverschuldung nur die =zeitliche Aufteilung ihrer
Steuerlast verandert, wenn von Verteilungseffekten abgesehen wird.
Es stellt sich die Frage, ob die These der Neutralitdt der Staatsschuld
nicht auf einer Uberbewertung der Féahigkeit der Haushalte beruht,
die zukiinftigen Zinssteuerverpflichtungen wahrzunehmen und exakt

ihren Anteil daran und dessen Barwert bestimmen zu ké‘mnen?l)

Kennzeichnend fiir eine Staatsverschuldung ist u.a., daf zum Zeit-
punkt der staatlichen Kreditaufnahme fir den einzelnen Haushalt kein
Anteil an den zukinftigen Zinssteuerverpflichtungen festgelegt wird.Z)
Will ein Haushalt seine zukiinftigen Zinssteuerverpflichtungen bestim-
men, dann mufl er als erstes die Konsequenzen aus der Staatsvgrschul-
dung in Form zukiinftiger Zinssteuerverpflichtungen erkennen. Die
durch die Staatsverschuldung bedingte Senkung der Steuern darf nicht

als ein Signal fiir eine permanent niedrigere Besteuerung in zukinfti-
gen Perioden verstanden werden.a)Daneben bendtigt der Haushalt eine
Vielzahl von Informationen, u.a. iiber die Hohe der staatlichen Kre-
ditaufnahme, die effektive Verzinsung der Staatsschuld, die Erhebungs-
weise und die Steuerbasis der Zinssteuer, sowie liber die Entwicklung
der Steuerbasis, gesamtwirtschaftlich und individuell: im Zeitablauf.

Es ist nicht zu verkennen, daf an den Informationsstand der Haus-

halte hohe Anforderungen gestellt werden.“

1) Vgl. M. Feldstein: Government Deficits ..., a.a.0., S. 2, J.M.
Buchanan: Barro on ..., a.a.0., S. 337 und W.W. Pommerehne und
F. Schneider: Fiscal Illusion, Political Institutions, and Local Public
Spending, in: Kyklos, Vol. 31 (1978), S. 385.

2) Vgl. J.M. Buchanan und R.E. Wagner: Democracy in Deficit ...,
a.a.0., S. 17.

3) vgl. M. Feldstein: Government Deficits ..., a.a.0., S. 3f.
4) Vgl. A.A. Cavaco-Silva: Economic Effects ..., a.a.0., S. 38.
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Fir die Haushalte diirfte zumindest ihr Anteil an den Zinssteuerver-
pflichtungen ungewif8 sein., Die Auswirkungen dieser UngewiBheit auf
das Konsumverhalten der Haushalte sind jedoch unklar. Die Staats-
verschuldung kann sowohl zu einer Zunahme als auch zu einer Ab-
nahme der Konsumausgaben fiihren. Risikoaverse Haushalte werden
dazu tendieren, ihre Zinssteuerverpflichtungen {iberzubewerten und
somit ihre Kohsumausgaben zu senken. Dies ist vor allem zu erwarten,
wenn die Unsicherheit der privaten Haushalte bezuglich ihrer zukiinf-
tig verfiigbaren Einkommen durch die Unsicherheit lber ihren Anteil
an den zukinftigen Zinssteuerverpflichtungen verstirkt wird. Um sich
gegen diese Zunahme der Unsicherheit uber die zukunftig verfiigbaren
Einkommen abzusichern, erhohen die Haushalte ihre Ersparnis um mehr
als die durch die Staatsverschuldung bedingte Steuerentlastung. Be-
steht dagegen ein Zusammenhang zwischen der Zinssteuerbelastung
eines Haushaltes und seinen zuki‘mftigen Einkommen, so wird die
Staatsverschuldung - eher eine Erhéhung der Konsumausgaben zur Folge

haben.l)

Man kann auch annehmen, daf8 sich die Haushalte mit staatlichen
Wertpapieren und einer in der H6he ungewissen Zinssteuerverpflichtung
reicher fiihlen im Vergleich zu einer Situation, in der die gesamten
Staatsausgaben durch Steuern finanziert werden. Diese unterschied-
liche Einschitzung kann insbesondere bei Kapitalmarktunvollkommen-
heiten verstdrkt werden. Im Falle der Staatsverschuldung bleiben die
Haushalte im Besitz von mehr Ressourcen und beurteilen somit ihren

Handlungsspielraum als weniger eingeschrénkt.”

1) Vgl. R.J. Barro: Comment ..., a.a.0., S. 572, R.J. Barro: Public
Debt ..., a.a.0., S. 234f. und L.K.C. Chan: Uncertainty and
the Neutrality of Government Financing Policy, in: Journal of
Monetary Economics, Vol. 11 (1983), S. 359ff.

2) Vgl. A. Puviani: Die Illusion ..., a.a.0., S. 51f. und C.S. Shoup:
Debt Financing and Future Generations, in: Economic Journal,
Vol. 72 (1962), S. 888.
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Neben der Unsicherheit der Haushalte (iber ihren Anteil an den zu-
kinftigen Zinssteuerverpflichtungen ist noch ein anderes Phdnomen zu
erwahnen, das ebenfalls gegen die Neutralitdt der Staatsschuld spricht:
Es wird vielfach vermutet, daf die Haushalte einer sogenannten
Staatsschuldenillusion unterliegen. Eine allgemeine Formulierung der
Idee der Staatsschuldenillusion findet sich schon bei D. Ricardo. Bei
seiner Beurteilung der Staatsverschuldung fiihrt er u.a. aus: "it is a
system which tends to make us less thrifty - to blind us to our real

situation. nl)

Die Abgrenzung des Begriffes der Staatsschuldenillusion ist in der
Literatur umstritten.z) In Anlehnung an den Begriff der Fiskalillu-
sion kann gesagt werden, dafi die privaten Haushalte einer Staats-
schuldenillusion unterliegen, wenn sie bei einer Staatsverschuldung
ihre zukinftigen Zinssteuerverpflichtungen systematisch falsch wahr-

3)

nehmen.

Eine Ausprdgung der Staatsschuldenillusion kann darin bestehen,
daB einzelne Haushalte ihre zukinftigen Zinssteuerverpflichtungen

nicht wahrnehmen.q) Sie werden sich aufgrund der durch die Staats-

1) D. Ricardo: On the Principles ..., a.a.0., S. 247.

2) Vgl. z.B.: W. Vickrey: The Burden ..., a.a.0., S. 133, J.M.
Buchanan: Public Debt ..., a.a.0., S. 151, A. Puviani: Die
Illusion ..., a.a.0., S. 15ff. und S. 51f., A.A. Cavaco-Silva:
Economic Effects ..., a.a.0., S. 34ff. und J.M. Ferguson: Temporal
Utility and Fiscal Burden, in: J.M. Ferguson (Hrsg.): Public Debt
and Future Generations, Chapel Hill 1964, S. 227,

3) Fiskalillusion wird definiert als "the systematic misperception by
individuals of the size of the burden of taxes and other public
receipts borne by them and of the benefit returned for public
expenditures." W.W. Pommerehne und F. Schneider: Fiscal Illusion

., a.a.0., S. 381.

4) Auf diese Moglichkeit verweisen W, Vickrey: The Burden ...,
a.a.0., S. 133 und A. Puviani: Die Illusion ..., a.a.0., S. 52.
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verschuldung bedingten Steuersenkung reicher fiihlen und ihre Konsum-

1)

ausgaben erhdhen. Das gleiche Ergebnis ergibt sich, wenn die
Staatsschuldenillusion zu einer Unterbewertung der zukiinftigen Zins-
steuerverpflichtungen fiihrt. Aufgrund der theoretischen und empiri-
schen Erkenntnisse iliber die Wahrnehmung ihrer Steuerlast durch die

2)

Haushalte erscheint eine Unterbewertung ihres Anteils an den zu-
kiinftigen Zinssteuerverpflichtungen wahrscheinlich. Zur Begriindung
dieser Unterbewertung werden u.a. die zu hohen Informationskosten
angefiihrt, die zur Bestimmung der eigenen Steuerlast aufgewendet
werden mifiten. Die Informationskosten ergeben sich aufgrund der
mangelnden Sichtbarkeit der Besteuerung fiir die Haushalte, die
sich insbesondere aus der Art der Steuererhebung und der Komplexitét
des Steuersystems ergibt. Auch hat die Héhe und die zeitliche Ver-
teilung der Besteuerung Einfluf auf die Wahrnehmung durch die Haus-
halte. Gerade im Fall der Staatsverschuldung kann dies von Bedeutung
sein. Es wird dabei eine einmalige (merkliche) Steuerentlastung durch
eine permanente geringfiigige (relativ unmerkliche) Steuerbelastung
ersetzt.

1) Dies 148t sich leicht anhand des in II.3.1 dargestellten Modells
der intertemporalen Nutzenmaximierung zeigen. Eine Subsitution
der Steuer- durch die Kreditfinanzierung der Staatsausgaben
fihrt bei den Haushalten, die der Staatsschuldenillusion unter-
liegen, zu einer Rechtsverschiebung ihrer intertemporalen Budget-
geraden. Sie gehen bei der Bestimmung ihrer optimalen Konsum-
mengen im Falle der Staatsverschuldung nicht von Gleichung (2)
aus, sondern orientieren sich an folgender intertemporalen Budget-
beschrédnkung

2" (1+r) - C1 + 02 = (1+r) - Y, + (YZ—TZ).

Siehe auch 0. Gandenberger: Zur Rationalitat ..., a.a.0., S. 373ff.

2) Vgl. hierzu z.B.: W.W. Pommerehne und F. Schneider: Fiscal
Illusion ..., a.a.0., S. 38iff., R.E. Wagner: Revenue Structure,
Fiscal Illusion, and Budgetary Choice, in: Public Choice, Vol. 25
(1976), S. 45ff., C.J. Goetz: Fiscal Illusion in State and Local
Finance, in: T.C. Borcherding (Hrsg.): Budgets and Bureaucrats:
The Sources of Government Growth, Durham 1977, S. 176ff. und
A. Puviani: Die Illusion ..., a.a.0., S. 31ff. Vgl. auch J.M.
Buchanan und R.E. Wagner: Democracy in Deficit ..., a.a.O.,
S. 130.
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3.6. Staatsausgabenkiirzungen statt Zinssteuererhebung

Bei der bisherigen Diskussion der Neutralitat der Staatsschuld wurde
davon ausgegangen, dafi eine Staatsverschuldung zur Erhebung einer
Zinssteuer in den nachfolgenden Perioden fiihrt. Die Diskussion hat
gezeigt, daB es selbst unter dieser Voraussetzung plausibel erschei-
nende Griinde gibt, die ein &dquivalentes Konsumverhalten des privaten
Sektors bei einer Steuer- und Kreditfinanzierung von Staatsausgaben
unwahrscheinlich machen. Im folgenden soll untersucht werden, ob ein
Verzicht des Staates, bei einer Staatsverschuldung in zukinftigen
Perioden eine Zinssteuer zu erheben, ein der Neutralitidt der Staats-

schuld widersprechendes Ergebnis bewirkt.

Eine Moglichkeit des Staates, seinen durch eine Staatsverschuldung
entstandenen Zinsverpflichtungen ohne die Erhebung einer zusétzlichen
Zinssteuer nachzukommen, besteht in der Einschrénkung seiner Aus-
gaben in zukiunftigen Perioden um die Zinszahlungen. Die Haushalte
werden sich bei dieser Einschréankung der Staatsausgaben wie bei der
Erhebung einer Zinssteuer in Form einer Kopfsteuer verhalten, wenn

sie beide Alternativen gleich bewerten.l)

Werden in zukinftigen Peri-
oden die Transferzahlungen pro Kopf um die Zinszahlungen gekiirzt,
dann v}zerden die Haushalte die beiden Alternativen des Staates, seine
Zinsverpflichtungen zu finanzieren, als gleichwertig ansehen. Diese
Vorgehensweise des Staates hat nur insofern eine Nichtneutralitit der
Staatsschuld zur Folge, als die Erhebung einer Zinssteuer in Form

einer Kopfsteuer gegen die Neutralitdt der Staatsschuld spricht.

Statt die Transferzahlungen um die Zinsverpflichtungen zu kiirzen,
kann der Staat das Ausmafl der von ihm bereitgestellten offentlichen
Giter in zukinftigen Perioden reduzieren. Ein &quivalentes Konsum-
verhalten des privaten Sektors bei einer Steuer- und Kreditfinan-

1) vgl. L.A. Kochin: Are Future Taxes ..., a.a.0., S. 387.
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zierung von Staatsausgaben kann dann nur erwartet werden, wenn
die Haushalte die ihnen aus den offentlichen Gitern zuflieBenden
Leistungen bei ihren Konsumentscheidungen beriicksichtigen. Dies
erscheint jedoch unwahrscheinlich. Selbst wenn die Bereitstellung von
o6ffentlichen Giitern in die Konsumentscheidungen der Haushalte Ein-
gang findet, ist zu vermuten, dafi die dabei auftretenden Informa-
tions- und Bewertungsprobleme ein adquivalentes Konsumverhalten bei der
Steuer- und Kreditfinanzierung von Staatsausgaben eher zufdllig ent-
stehen lassen. Die Bewertungsprobleme ergeben sich aus der in der
Regel unentgeltlichen Bereitstellung der oOffentlichen Giliter und der
Bewertung zu den Kosten ihrer Entstehung. Aufgrund der fehlenden
Marktpreise fir die aus den offentlichen Giitern empfangenen Lei-
stungen wird es fiir die Haushalte schwierig, ihre zukinftigen Aus-
gaben zu bestimmen, die notig sind, um die durch die Zinsverpflich-
tungen des Staates bedingte Verschlechterung des Angebotes dieser
Leistungen in zukunftigen Perioden auszugleichen. Dies setzt zudem
voraus, daB die Haushalte wissen, welche offentlichen Giiter in Zu-
kunft nicht mehr zur Verfiigung stehen. Weiter miissen sie die daraus
resultierende Verschlechterung als solche wahrnehmen und in der Lage
sein, diese durch eigene Anstrengungen kompensieren zu konnen.
Beidem diirften wohl Grenzen gesetzt sein, die je nach Art des ver-
minderten Angebots an staatlichen Leistungen unterschiedlich zu ver-

anschlagen sind.

3.7. Fortlaufende .Staatsverschuldung

Eine weitere Moglichkeit des Staates, seinen Zinsverpflichtungen
nachzukommen, ist neben der Erhebung einer Zinssteuer und der
Kiirzung der Staatsausgaben die Aufnahme neuer Kredite in zukiinftigen
Perioden. Sollen samtliche Zinszahlungen durch staatliche Kreditauf-
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nahme finanziert werden, dann mufl die Staatsschuld mindestens mit

der Rate des Zinssatzes rl)

wachsen.

Ist die Wachstumsrate des Sozialprodukts n grofier oder gleich der
Wachstumsrate der Staatsschuld, dann nimmt das Verhaltnis von
Staatsschuld zu Sozialprodukt im Zeitablauf nicht zu. Ansonsten
wédchst dieses Verhdltnis langfristig ins Unermefiliche. Soll dies
vermieden werden, dann darf die Staatsschuld héchstens mit der
Wachstumsrate des Sozialprodukts wachsen. Fir die Wachstumsrate

der Staatsschuld D soll somit gelten,
D = min (r, n).

Gilt r < n, dann kommt es durch eine Staatsverschuldung zu keiner
zusédtzlichen Belastung der Haushalte in zukilnftigen Perioden, da der
Staat seine anfallenden Zinsverpflichtungen durch die Aufnahme
neuer Kredite finanziert. Die Staatsverschuldung fiihrt zu einer Zu-
nahme des Reinvermogens des privaten Sektors und damit zu einem

2)

hoheren privaten Konsum.

Gilt r > n, dann sind in zukiinftigen Perioden die Zinsverpflichtun-
gen des Staates grofier als seine Einnahmen aus der Kreditaufnahme.
Will der Staat seine Ausgaben nicht einschrdnken, so ist er trotz
fortlaufender Staatsverschuldung gezwungen, zusdtzlich eine Zins-
steuer zu erheben. Der Barwert sdmtlicher durch eine Staatsverschul-

dung induzierten =zukinftigen Zinssteuerverpflichtungen des privaten

1) Unterliegen die Zinseinkommen aus  den staatlichen Anleihen der Be-
steuerung, dann entspricht die erforderliche Wachstumsrate der
Staatsschuld der Rate des "Netto"-Zinssatzes (1-t1) °* r. 1 bezeich-
net dabei den Steuersatz, mit dem die Zinseinkommen zu versteuern
sind.

2) vVgl. M. Feldstein: Perceived Wealth in Bonds and Social Security:
A Comment, in: Journal of Political Economy, Vol. 84 (1976),
S. 332f., M.H. Miller and C.W. Upton: Macroeconomics ..., a.a.O.,
S. 179ff., J. Tobin and W.H. Buiter: Fiscal and Monetary Policies
..., a.a.0., S. 87f. und R.J. Barro: Reply to Feldstein and
Buchanan, in: Journal of Political Economy, Vol. 84 (1976), S. 344f.
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Sektors entspricht dabei genau dem Betrag der dadurch eingesparten
Steuer.l) Solange in jeder Periode r > n gilt, entspricht der Barwert
der Zinssteuerverpflichtungen immer der Staatsschuld, und zwar
unabhédngig davon, ob die Wachstumsrate der Staatsschuld n im Zeit-
ablauf schwankt, abnimmt oder null wird. ‘

Durch eine fortlaufende Staatsverschuldung wird die finanzmathemati-
sche Aquivalenz der beiden Finanzierungsarten von Staatsausgaben fir
den privaten Sektor nicht aufgehoben, wenn der auf die Staatsschuld
zu entrichtende Zinssatz groBer ist als die Wachstumsrate der Staats-
schuld. Trotzdem ist zu vermuten, daf eine Staatsverschuldung zu
einer Zunahme der priilaten Konsumausgaben fiihrt. Aufgrund der
wachsenden Staatsschuld wird die tatsdchliche Zinsbelastung des
Staates auf den Satz r = r - n gesenkt. Orientieren sich die privaten
Haushalte bei der Berechnung des Barwertes ihrer Zinssteuerverpflich-
tungen an dem fiir die Verzinsung der Staatsschuld richtigen Satz r,
so ist nicht ausgeschlossen, dafl sie ihre Zinssteuerverpflichtungen
als zu niedrig ansetzen. Die privaten Haushalte miissen erkennen, daf
der Verminderung des Barwertes ihrer Zinssteuerverpflichtungen wegen
I < r genau die Zunahme des Barwertes aufgrund der wachsenden

Staatsschuld entspricht.” Das Erkennen dieses Zusammenhanges wird

1) Es sei unterstellt, daB sich der Staat erstmalig in der Periode t = 0
mit dem Betrag D(0) verschuldet. Die Staatsschuld wéichst mit der
Rate n, so dafl fir eine beliebige Periode t > 0 gilt

D(t) = D(0) - e™ ' und dD(t)/dt = n - D(t).

Da der Zinssatz r grofier als die Wachstumsrate der Staatsschuld
ist, muf in jeder Periode t eine Zinssteuer in Hohe von
r - D(t) - n - D(t) erhoben werden. Der Barwert B samtlicher Zins-
steuerverpflichtungen betréagt

B = :Z (r-n) - D(t) - e-r't - dt

B = (r-n) - D(0) - ‘}’e'("“)" - dt = D(0),

o
Vgl. R.J. Barro: Reply ..., a.a.0., S. 344. Wird in einer Periode
t > 0 die bis dahin angehdufte Staatsschuld getilgt und der Betrag
zu ihrer Tilgung durch eine zusitzliche Steuer aufgebracht, so er-
gibt sich der gleiche Barwert B fiir die zukiinftigen Zins- und
Tilgungssteuerverpflichtungen.

2) Dies erkannte u.a. nicht M. Feldstein: Perceived Wealth ...,
a.a.0., S. 334.
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fir die privaten Haushalte erschwert, da die fortlaufende Staatsver-
schuldung eine Verschiebung der Zinssteuerlast von der nahen in
die entfernte Zukunft bewirkt.

4. Staatsverschuldung und private Investitionsentscheidungen

Um die Auswirkungen einer Staatsverschuldung auf die privaten In-
vestitionsentscheidungen bestimmen zu konnen, ist zu untersuchen,
inwiefern Art und Hoéhe der Besteuerung sowie Anderungen in der
zeitlichen Aufteilung der Besteuerung die privaten Investitionsent-
scheidungen beeinflussen. Die Staatsausgaben werden wieder als
gegeben unterstellt. Eine Staatsverschuldung fiihrt in zukinftigen
Perioden zur Erhebung einer Zinssteuer. Dies ist den Wirtschaftssub-

jekten bekannt.

Die Analyse der Auswirkungen der Staatsverschuldung auf die privaten
Investitionsentscheidungen soll unter Zugrundelegung der neoklassi-

1)

schen Investitionstheorie ° erfolgen. Es handelt sich dabei um eine
Partialanalyse. Es wird untersucht, wie sich die privaten Investi-
tionsentscheidungen bei gegebenem Zinssatz aufgrund der Anderungen
in der Besteuerung, bedingt durch die Staatsverschuldung, verandern.
Zu dem gegebenen Zinssatz konnen die Eigentiumer der Unternehmen in
beliebiger Hohe Kredite aufnehmen oder vergeben. Die Unternehmen
sehen die Preise auf den Absatz- und Faktormérkten als vorgegebene
Grofe an. Die Preise fiir den Kapitalstock und fir den Output der
Unternehmen sind in jeder Periode identisch und gleich eins. Zum
herrschenden Marktpreis kann ein Unternehmen beliebige Mengen

an Kapitalgitern kaufen oder verkaufen.

1) Zur Darstellung der neoklassischen Investitionstheorie vgl. D.W.
Jorgenson: The Theory of Investment Behavior, in: R. Ferber
(Hrsg.): Determinants of Investment Behavior, New York 1967,
S. 140ff. und R. Richter, U. Schlieper und W. Friedmann: Makro-
okonomik, 4., korrigierte und ergidnzte Auflage, Berlin/Heidelberg/
New York 1981, S. 361ff.
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Die Produktion erfolgt gemdf einer neoklassischen Produktionsfunktion
F(Kt' Nt).l) wobei K, den Kapitalstock und N, den Arbeitseinsatz
der jeweiligen Periode bezeichnen. Der Arbeitseinsatz einer jeden
Periode ist vorgegeben und L, sind die dafiir anfallenden Lohnkosten
je Periode. Die Abnutzung des Kapitalstocks erfolgt mit einer konstan-
ten Rate a, mit 0 < a < 1. Die Bruttoinvestitionen I, betragen

(13) It = Kt+1 - (1-a) - K

.
Es wird angenommen, dafl die Gewinne der Unternehmen der Einkom-
mensteuer unterliegen. Ist die Maximierung des Gegenwartswerts
ihrer Gewinne nach Steuer das Ziel der Unternehmen, so wird dies
dadurch erreicht, da die Gewinne nach Steuern einer jeden Periode
maximiert werden.z) Bezeichnen n, den Gewinn vor Steuer, " den Ge-

t t

. S . .
winn nach Steuer, "t den 2zu versteuernden Gewinn und ‘t den Ein-

kommensteuersatz der jeweiligen Periode, so gilt:
(14) m,o= wm, - T, u.

Bei vollkommener Fremdfinanzierung des Kapitalstocks betrédgt der Ge-

winn vor Steuer

(15) "= F(Kt' Nt) - L - (r+a) = K

t t°

1) Es gilt F'(Kt) > 0"F”(Kt) < 0, F'(Nt) > 0 und F"(Nt) < 0.

2) Zum EinfluB8 der Besteuerung auf die privaten Investitionsentschei-
dungen vgl. BR. Boadway: Public Sector Economics, a.a.0., S. 265ff.
A. Sandmo: Investment Incentives and the Corporate Income Tax,
in: Journal of Political Economy, Vol. 82 (1974), S. 287ff., R.
Boadway: Investment Incentives, Corporate Taxation, and Effi-
ciency in the Allocation of Capital, in: Economic Journal, Vol. 88
(1978), S. 470ff. und H.-W. Sinn: Kapitaleinkommensbesteuerung,
Tibingen 1985, S. 11iff. Siehe auch P.A. Samuelson: Tax Deduc-
tibility of Economic Depreciation to Insure Invariant Valuations,
in: Journal of Political Economy, Vol. 72 (1964), S. 604f.
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Bezeichnet b die steuerlich zuldssige Abschreibungsrate auf den
Kapitalstock und koénnen die Schuldzinsen r - Ky steuermindernd gel-
tend gemacht werden, dann betrdgt der zu versteuernde Gewinn

S _ - - .
(16) LM F(Kt' Nt) L, (r+b) K.
Unter Beriicksichtigung von (15), (16) und (14) ergibt sich, daf der
Periodengewinn nach Steuer maximiert wird, wenn

dF t

(17) ._:r+a+-i._—1’—.

(a-b)
Kt

erfillt ist.l)

Anhand von Gleichung (17) lassen sich der optimale Kap_italstdck und
in Verbindung mit (13) die geplanten Investitionen einer jeden Periode
bestimmen.

Entspricht die steuerlich zulédssige Abschreibungsrate der tatsdchlichen
Abnutzungsrate des Kapitalstocks, b = a, dann ist nach (17) die opti-
male Hohe des Kapitalstocks unabhédngig von Einkommensteuersatz Ty
Die privaten Investitionsentscheidungen sind bei gegebenem Zinssatz
und gegebener Entwicklung des Arbeitseinsatzes unabhédngig von der

Art der Finanzierung von Staatsausgaben.

Weicht die steuerlich zuldssige Abschreibungsrate b von der tatsdch-
lichen Abnutzungsrate des Kapitalstocks a ab, dann hat die Art der
Finanzierung von Staatsausgaben EinfluB auf die privaten Investi-
tionsentscheidungen. Wegen der Zinssteuerverpflichtungen des Staates
ist der Einkommensteuersatz in Periode t+l1 bei Staatsverschuldung in
Periode t grofier als bei ausgeglichenem staatlichen Budget in Peri-

ode t. Die Staatsverschuldung hat im Vergleich zu einem ausge-

1) Bei teilweiser oder vollstindiger Eigenfinanzierung des Kapital-
stocks ergibt sich die gleiche Bedingung zur Bestimmung des
optimalen Kapitalstocks, da bei einem vollkommenen Kapitalmarkt
die Opportunitdtskosten je eigenfinanzierte Kapitaleinheit (l—tt) T
betragen.
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glichenen staatlichen Budget geringere private Investitionen zur Folge,
wenn a > b gilt, bzw. hohere private Investitionen, wenn a < b

gilt,

Statt der Gewinne der Unternehmen kann auch deren realwirtschaft-
licher Cash-Flow besteuert werden. Der realwirtschaftliche Cash-Flow

nach Steuer CF einer Periode t betrégt”

(18) CF, = (F(Kt, Nt) -L -1) - (1-1,).

Der Gegenwartswert des realwirtschaftlichen Cash-Flow nach Steuer ist
gegeben. durch

) - (07t

- I - . - -
(19) B = 3 (1 Tt) (F(Kt' Nt) L, I

CF t

Ist das Ziel der Unternehmen die Maximierung des Gegenwartswertes
des realwirtschaftlichen Cash-Flow nach Steuer, so ist (19) unter Be-

2)

riicksichtigung von (13) als Nebenbedingung zu maximieren.”’ Fir die

Bestimmung des optimalen Kapitalstocks erhdlt man dann die Bedingung

1-1
dF _ _ t-1] -
(20) 'a—K-: = (1+r) [TT] (1-a).
Aus (20) ergibt sich aufgrund des oben beschriebenen Einflusses
der Finanzierungsart von Staatsausgaben auf den Einkommensteuersatz
der nachfolgenden Periode, daf eine Staatsverschuldung zu geringeren

privaten Investitionen fiihrt.

Aus (17) und (20) ist ersichtlich, daB die Art der Finanzierung von
Staatsausgaben keinen Einfluff auf die privaten Investitionsentschei-
dungen hat, wenn samtliche Steuern in Form einer Kopfsteuer
(t¢y = 0, Vt) erhoben werden. Dies gilt auch, wenn nur die Zinssteuer

durch eine Kopfsteuer aufgebracht wird ( ist unabhidngig von

T
t+1
der Finanzierungsentscheidung des Staates in Periode t).

1) Vgl. A. Sandmo: Investment Incentives ..., a.a.0., S. 289.

2) Vgl. R. Richter, U. Schlieper und W. Friedmann: Makrodkonomik,
a.a.0., S. 362.
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5. Zusammenfassung

Die partialanalytische Betrachtung des Einflusses der Staatsverschul-
dung auf die privaten Spar- und Investitionsentscheidungen hat
gezeigt, daf die These der Neutralitidt der Staatsschuld wohl nicht
aufrechterhalten werden kann. Trotz der Méngel der Partialanalyse
- eine endgiiltige Uberpriifung der Neutralitit der Staatsschuld ist nur
im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichtsmodelles moglich - konnten
Erkenntnisse gewonnen werden, die Rickschliisse auf die intertempo-

ralen Wirkungen der Staatsverschuldung ermdéglichen.

Die Neutralitdt der Staatsschuld ist bei einer Aufbringung der Zins-
steuer durch die Besteuerung des realwirtschaftlichen Cash-Flow oder,
wenn die steuerlich zulédssige Abschreibungsrate von der tatsdchlichen
Abnutzungsrate des Kapitalstocks abweicht, der Gewinne der Unter-
nehmen nicht mehr gewaihrleistet. Die Analyse hat gezeigt, dafi unter
diesen Umstdnden die Staatsverschuldung bei gegebenem Zinssatz
zu einer Verdnderung der geplanten privaten Investitionen fiihrt. Auf-
grund der in Kapitel 3 unterstellten Zinsabhidngigkeit der privaten
Ersparnis fiuhrt dies 2zu Zinseffekten, die wiederum Rickwirkungen

auf die privaten Spar- und Investitionsentscheidungen haben.

Hat die Art der Finanzierung von Staatsausgaben keinen Einfluf auf
die privaten Investitionsentscheidungen, so konnen sich intertemporale
Wirkungen der Staatsverschuldung nur noch aus dem Einfluff der
Finanzierungsart von Staatsausgaben auf die private Ersparnis erge-
ben. Wird bei gegebenen Staatsausgaben vom Prinzip des staatlichen
Budgetausgleichs abgewichen, dann bestimmt die dadurch bedingte
Verdnderung der privaten Ersparnis, in welchem Ausmafl die staatliche
Kreditaufnahme zu einer Absorption der fiir private Investitionszwecke
zur Verfigung stehenden Ersparnisse fiihrt. Damit verbundene Zins-

effekte konnen eine Verminderung dieser Absorption bewirken.

Neutralitat der Staatsschuld erfordert, dafl bei gegebenem Zinssatz
die private Ersparnis genau um die staatliche Kreditaufnahme zu-

nimmt. Die vorgenommene Analyse hat gezeigt, daf dies, bei vollkom-
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mener Information der privaten Haushalte i{iber ihre Zinssteuerver-
pflichtungen, nicht zu erwarten ist, wenn Verteilungseffekte, unter-
schiedliche Soll- und Habenzinssitze, Liquiditdtsbeschrankungen
oder allokative Effekte der Zinssteuererhebung vorliegen. Es erscheint
zudem unwahrscheinlich, dafl die privaten Haushalte das Informations-
problem losen konnen. Die daraus resultierende Unsicherheit der Haus-
halte iiber ihren Anteil an den Zinssteuerverpflichtungen spricht
ebenfalls gegen eine Neutralitdt der Staatsschuld, ebenso wie das
Phinomen der Staatsschuldenillusion, dessen Vorhandensein im

privaten Sektor nicht zu unterschéatzen sein dirfte.

Neben der Erhebung einer Zinssteuer hat der Staat zwei weitere
Mobglichkeiten, seinen Zinsverpflichtungen nachzukommen, namlich
fortlaufende Staatsverschuldung oder Senkung der Staatsausgaben
unter die Steuereinnahmen in zukiinftigen Perioden. Es wurde gezeigt,
dafl diese in der Regel gegen die Neutralitidt der Staatsschuld spre-
chen. Wenn es moglich ist, die Staatsschuld mindestens mit der Rate
des Zinssatzes wachsen zu lassen, dann fallen fiir den privaten
Sektor nie Zinssteuerverpflichtungen an. Die Staatsverschuldung wird
zu einer Zunahme des privaten Konsums fiihren. Kann langfristig ein
Wachstum der Staatsschuld mit der Rate des Zinssatzes nicht aufrecht-
erhalten werden, dann kommt es irgendwann zu der Erhebung einer
Zinssteuer. Finanzmathematisch gesehen besteht fiir den privaten Sek-
tor kein Unterschied zu einer einmaligen Staatsverschuldung. Daher ist
bei Vorliegen der oben angefiihrten Griinde die Neutralitit der Staats-

schuld auch unter diesen Umstdnden nicht gegeben.

Durch die fortlaufende Staatsverschuldung wird die Wahrnehmung und
Bestimmung der zukiinftigen Zinssteuerverpflichtungen fir die privaten
Haushalte erschwert. Dies verschidrft die Nichtneutralitit der Staats-
schuld.

Die Neutralitdt der Staatsschuld ist gewdhrleistet, wenn die privaten
Haushalte die aufgrund der Staatsverschuldung nicht zu zahlenden
Steuern in voller Hohe sparen. Bei einem komlexen Steuersystem diirfte

es den Haushalten schwerfallen, diesen Betrag genau zu bestimmen.l)

1) Auf diesen Aspekt verweisen auch W.W. Pommerehne und F. Schneider:
Fiscal Illusion ..., a.a.0., S. 385.
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II1. Staatsverschuldung im langfristigen Gleichgewicht

1. Modellstruktur

Nach der partialanalytischen Betrachtung der Auswirkungen der
Staatsverschuldung auf die privaten Spar- und Investitionsentschei-
dungen kann von einer Neutralitiat der Staatsschuld nicht ausgegangen
werden. Somit ergibt sich die Frage nach den intertemporalen Wirkun-
gen der Staatsverschuldung. Die giiterwirtschaftliche Analyse dieser
Wirkungen soll im Rahmen eines neoklassischen Wachstumsmodellsl)
erfolgen. Das zugrunde gelegte Modell ist dabei so zu wahlen, daf
ohne Staatsverschuldung sowohl Existenz als auch Stabilitat eines

langfristigen Gleichgewichts gewahrleistet ist.

Betrachtet wird eine geschlossene Volkswirtschaft, in der ein homo-
genes Gut, welches entweder konsumiert oder investiert werden kann,
produziert wird. Der Gesamtwert der Produktion dieses Gutes stellt
somit das Sozialprodukt Y dar. Die Produktion erfolgt unter Verwen-
dung des vorhandenen Kapitalstocks K und des verfiigbaren Arbeits-
volumens N. Es gilt

(1) Y = F(K,N).
Die Produktionsfunktion F ist linear homogen und vom Cobb-Douglas-

Typ. Bezeichnet o die Kapitalelastizitdt, dann kann (1) wie folgt ge-
schrieben werden

(2) y = k® - N9 g <4<,

Die Wachstumsrate n des Arbeitsangebots ist exogen vorgegeben.

1) Zur Darstellung der neoklassischen Wachstumstheorie vgl. R.M.
Solow: A Contribution to the Theory of Economic Growth, in: Quar-
terly Journal of Economics, Vol. 70 (1956), S. 66ff., F.H. Hahn und
R. Matthews: The Theory of Economic Growth: A Survey, in: Eco-
nomic Journal, Vol. 74 (1964), S. 787ff. K. Rose: Grundlagen der
Wachstumstheorie, 3., durchgesehene Auflage, Gottingen 1977,
S. 83ff. und H.G. Jones: An Introduction to Modern Theories of
Economic Growth, London 1975, S. 69ff.
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Wird unterstellt, daf8 sich fortlaufend Vollbeschiftigung einstellt
und kein arbeitssparender technischer Fortschritt eintritt, dann ent-
spricht das Wachstum des Arbeitsvolumens dem Wachstum des Arbeits-

angebots. 1

Aufgrund der linearen Homogenitat der Produktionsfunktion F 1&a8t
sich die Pro-Kopf-Produktion bzw. das Pro-Kopf-Einkommen 1y in
Abhéangigkeit der Kapitalintensitat k darstellen. Unter Verwendung
von (1) ergibt sich

Y K
TS

(3) y = f(k)  mit k:=

Z|x

bzw. unter Verwendung von (2)

X ke N e
Y NT TN TN

(3" y = k%

1) Findet arbeitssparender technischer Fortschritt statt, dann ist
das Arbeitsvolumen in Effizienzeinheiten des Faktors Arbeit N
zu messen. Fir die Produktionsfunktion gilt dann

Y = F(K,N).
Die Wachstumsrate n des Arbeitsvolumens setzt sich dann zusammen

aus der Rate & des arbeitssparenden technischen Fortschritts
und der Wachstumsrate ) des Arbeitsangebots.

N = e® "t e Nty =e "t er L N(o)

N(t)=en.t * N(o), mit n = 6 + .
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Die Pro-Kopf-Produktionsfunktion f besitzt folgende Eigenschaften

f'(k) > 0; f''(k) <0
f'(k) + -, wenn k + 0

f'(k) » 0, wenn k + =,

Die Grenzproduktivitidt des Kapitals f'(k) ist somit immer groSier
null und nimmt mit zunehmender Kapitalintensitdat ab.

Ein Teil des Sozialprodukts wird vom privaten Sektor und vom Staat
konsumiert. Aufgrund der bei der Diskussion der Neutralitiat der
Staatsschuld gewonnenen Erkenntnisse, bewirkt bei gegebenen Staats-
ausgaben eine Staatsverschuldung eine Zunahme des privaten Konsums.
Der einfachste Ansatz auf makrodkonomischer Ebene, der ein solches
Konsumverhalten des privaten Sektors gewdhrleistet, ist die absolute
Einkommenshypothese. Diese kann durch die Einbeziehung eines Ver-
mogenseffektes erweitert werden.l) Der private Konsum C ist deshalb
abhdngig vom verfiigbaren Einkommen und vom Vermoégen des privaten

Sektors.

Geht man davon aus, daB der Staat keine investiven Ausgaben tatigt,

dann setzt sich das Vermégen W des privaten Sektors aus dem Kapi-

1) Vgl. z.B. J. Tobin und W. Buiter: Long-Run Effects ..., a.a.O.
S. 279 und G.M. von Furstenberg und B.G. Malkiel: The Govern:
ment and Capital Formation: A Survey of Recent Issues, in: Journal
of Economic Literature, Vol. 55 (1977), S. 855.



67

talstock und einer eventuell bestehenden Staatsschuld D zusammen:”

(4) W =K + D.

1) Der Vermogenswert des Kapitalstocks ldfit sich wie folgt bestimmen.
Die Ertrdge n aus einem gegebenen Kapitalstock betragen, bei
vorgegebenem Arbeitseinsatz N und unendlicher Lebensdauer des
Kapitalstocks, in jeder Periode

m=p Y -w* N.

Dabei bezeichnen p das Preisniveau und w den Lohnsatz, p und w
sind im Zeitablauf konstant.

Unter Beriicksichtigung von (2) ergibt sich fiir den Ertrag pro in
den Kapitalstock investierte Geldeinheit und Periode:

n _p'Ka'N(l—u)—w‘N:N.KG__u_l
p * K p * K K |IN P

Wird der Arbeitseinsatz gemaf seiner Grenzproduktivitit entlohnt,
d.h. wenn gilt

wo_ . | K ¢
B-(l‘ﬂ) [N'].

dann ergibt sich

(a-1)
s [5] = F'(K).

Im Gleichgewicht entspricht die Grenzproduktivitit des Kapital-
stocks dem Zinssatz r, so daf8 gilt

™

p* K

= Tr.

Der nominelle Wert eines Vermoigensgegenstandes ergibt sich aus
dem Barwert seiner zukiinftigen Ertrdge. Der nominelle Wert des
Kapitalstocks K betridgt dann

R=/n efteat=2xzp -k,
o r

In realen Grofien ausgedriickt betrdgt der Vermbgenswert des
Kapitalstocks K.
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Der private Sektor betrachtet die Staatsschuld als Bestandteil seines
Reinvermégens und bei der Vermégensbildung als perfektes Substitut
zum Kapitalstock. Die Verzinsung der Staatsschuld erfolgt zu einem
Zinssatz r, der der Grenzproduktivitit des Kapitalstocks f'(k) ent-

spricht.

Das verfiigbare Einkommen des privaten Sektors ergibt sich aus dem
Sozialprodukt zuziglich eventueller Zinseinnahmen aus der Staats-
schuld r - D und abziglich der Steuerzahlungen T . Bezeichnet s
die marginale Sparquote und wird mit v das Ausmafl des Vermdgens-

effektes beschrieben, dann gilt fir die Konsumfunktion des privaten

Sektors
(5) C =(-s) (Y +r D -T)+v - W
mit 0 < s < 1 und v 2 0.
Der Konsum des Staates ist G -. Der Teil des Volkseinkommens, der

nicht fir konsumtive Zwecke verwendel wird, wird gespart und
damit automatisch dem Kapitalstock zugefihrt. Sparen ist in diesem
Modell gleichbedeutend mit investieren, so dafl es im Mcdell keiner
separaten Investitionsfunktion bedarf. Wird unterstellt, dafl der
Kapitalstock eine unbegrenzte Lebensdauer besitzt, dann gilt fiar die

Entwicklung des Kapitalstocks K 1)

(6) K =Y -C -6

Diese Identitdt von gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und Investi-
tionen K bezieht sich auf Plangrofien und gewahrleistet somit ein
gliterwirtschaftliches Gleichgewicht. In Verbindung mit der oben ge-
troffenen Annahme der Vollbeschaftigung folgt daraus, dafi sich fort-
laufend ein tempordres Vollbeschéftigungsgleichgewicht einstellen
wird.

1) Allgemein bezeigchnet X die Ableitung der Variablen X nach der
Zeit dX/dt und X die Wachstumsrate dieser Variablen.
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Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis setzt sich aus der Ersparnis des
privaten Sektors und des Staates zusammen., Fiir die private Erspar-

nis § gilt
(7) S =s + (Y+r'D-T) - v = W,
Aus der Budgetgleichung des Staates ergibt sich

(8) D =G +r-D -T.

D bezeichnet das Budgetdefizit und damit die negative Ersparnis des

1)

Staates. ~ Anstelle von (6) kann fir die Kapitalakkumulation nun ge-

schrieben werden

K =8 -D
(9) K =s - (Y+r'D-T) -G -1 D +T.
2. Methodik

Die intertemporalen Wirkungen der Staatsverschuldung sollen durch
einen Vergleich langfristiger Gleichgewichte bzw. der Frage nach der
Existenz und Stabilitdt langfristiger Gleichgewichte bei unterschied-

lichem Ausmafl der Staatsverschuldung aufgezeigt werden.Z)Dabei wer-

1) Bei der Staatsschuld D handelt es sich um einperiodige Schuld-
titel des Staates. Die pestehende Staatsschuld wird am Anfang ei-
ner Periode durch die Ausgabe neuer Schuldtitel refinanziert. Diese
Refinanzierung stellt keine Neuverschuldung des Staates dar und
fiihrt zu keiner Verdnderung der Staatsschuld. Die Veranderung der
Staatsschuld und damit die Neuverschuldung des Staates wird durch
D ausgedriickt. Ist D < 0, so wird in dieser Hohe die bestehende
Staatsschuld getilgt. Mit der Wahl dieser kurzfristigen Laufzeit
der staatlichen Schuldtitel sollen Bewertungsprobleme ausgeschlos-
sen werden.

2) Die Grundlage zu den im Teil III1 dieser Arbeit folgenden Aus-
fihrungen bildet der Aufsatz von E.S. Phelps und K. Shell: Public
Debt, Taxation, and Capital Intensiveness, in: Journal of
Economic Theory, Vol. 1 (1969), S. 330ff. Vgl. auch G.M. von
Furstenberg und B.G. Malkiel: The Government ..., a.a.0., S. 855ff,



70

den =zuerst die Staatsausgaben pro Kopf und danach der Anteil der
Staatsausgaben am Sozialprodukt als eine konstante Grofie betrach-
tet. 1)Sofern nicht anders erwahnt, wird von einer wachsenden Wirt-

schaft, n > 0, ausgegangen.

Bezeichnet A die Staatsschuld pro Kopf, dann gilt fiir die Wachstums-—

rate der Staatsschuld prohkopf

~ A _
(10) 8 =7 =
Unter Beriicksichtigung der Wachstumsrate n des Arbeitsvolumens und
der Gleichung (8) fir den Budgetsaldo des Staates ergibt sich fir
die Bewegungsgleichung von a

(11) A=g+r-a-08-n- 4,

8 bezeichnet das Steueraufkommen pro Kopf und g die Staatsausgaben

pro iKopf:

D

"
23
Zlo

und g: =

Gleichung (11) entspricht somit der Budgetgleichung des Staates in
Pro-Kopf-Gréflen ausgedrickt. »

Gemafl der Fragestellung der Arbeit und ihrer Bearbeitung durch die
Analyse langfristiger Gleichgewichte erscheint es sinnvoll, die Staats-
schuld pro Kopf 4 als exogene Variable zu betrachten. 4 bezeichnet
die in friheren Perioden angehaufte Staatsschuld pro Kopf. Im lang-
fristigen Gleichgewicht ist die einmal geschaffene Staatsschuld pro
Kopf aufrechtzuerhalten. 4 ist bei der Betrachtung langfristiger
Gleichgewichte als konstant anzusehen und a gleich null zu setzen.
Damit ist nach (11) auch das staatliche Budgetdefizit pro Kopf im
langfristigen Gleichgewicht, n - A , festgelegt. Ein ausgeglichenes

1) Sofern nicht anders erwdhnt, umfassen die Staatsausgaben
nur konsumtive Ausgaben des Staates und beinhalten keine Zins-
zahlungen auf die Staatsschuld.
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staatliches Budget im langfristigen Gleichgewicht erfordert aufgrund

der getroffenen Annahmen eine Staatsschuld pro Kopf von null.l)

Alternative langfristige Gleichgewichte werden generiert durch die
Vorgabe und Aufrechterhaltung unterschiedlicher Niveaus der Staats-

schuld pro Kopf.z)

Die folgenden Uberlegungen beruhen, sofern
nicht ausdriicklich betont, immer auf der Annahme A = 0. Dadurch
wird die klare Herausarbeitung der intertemporalen Effekte der Staats-
verschuldung auf der Grundlage eines Vergleichs langfristiger
Gleichgewichte moglich. Gleichzeitig lassen sich mogliche Kkritische
Werte fir die Staatsschuld pro Kopf bzw. fiir das staatliche Budget-
defizit pro Kopf ermitteln, wenn sich die endogenen Variablen des
Modelils im langfristigen Gleichgewicht nur innerhalb bestimmter Gren-
zen verandern sollen bzw. die Existenz und Stabilitat langfristiger
Gleichgewichte nicht gefdhrdet werden soll.

Aus der Budgetgleichung des Staates (11) ist ersichtlich, daf bei
exogener Vorgabe der Staatsausgaben und der Staatsschuld pro Kopf
die Steuereinnahmen pro Kopf im langfristigen Gleichgewicht als eine
endogene Variable zu betrachten sind. Das erforderliche Steuerauf-

kommen bro Kopf im langfristigen Gleichgewicht ergibt sich aus
(12) 6 =g+r - b -n - A
Im langfristigen Gleichgewicht wachsen das Arbeitsvolumen und der

Kapitalstock jeweils mit der Rate n. Die Kapitalintensitidt k muf folg-

lich im Zeitablauf konstant bleiben.

1) Auflerhalb eines langfristigen Gleichgewichts ist natiirlich ein
ausgeglichenes staatliches Budget mit einer positiven Staatsschuld
pro Kopf vereinbar.

2) Vgl. E.S. Phelps und K. Shell: Public Debt ..., a.a.0., S. 332ff.
~und G.M. von Furstenberg: The Long-Term Effects of Government
Deficits on the U.S. Output Potential, in: Journal of Finance,
Vol. 33 (1978), S. 992.
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Fir die Wachstumsrate der Kapitalintensitdat k gilt

A_l;_
(13) k = ¢ =

Unter Bericksichtigung der Wachstumsrate des Arbeitsvolumens n und
von (9) fir die Kapitalakkumulation erhdlt man aus (13) die
Bewegungsgleichung von k

(14) l;=s-(y+r-A—0)-V-(k+A)—g—r-A + 6 - n - k.

Durch Einsetzen von Gleichung (12) fir 6 und Ersetzen von y durch

f(k) reduziert sich die Bewegungsgleichung von k auf
(15) K =s - f(k) -s . g - (n+tv-n.s) . 4 - (v+n) - k.

Im langfristigen Gleichgewicht muf K =0 gelten.

3. Intertemporale Wirkungen der Staatsverschuldung bei konstanten

Staatsausgaben pro Kopf

3.1. Ausgeglichenes staatliches Budget im langfristigen Gleichgewicht

Bei ausgeglichenem staatlichen Budget im langfristigen Gleichgewicht
ist die Staatsschuld pro Kopf gleich null (& = 0). Aus (15) ergibt

sich zur Bestimmung der gleichgewichtigen Kapitalintensitdat (k = 0)
(16) s - (f(k)-g) - v - k =n - k.

Die linke Seite von Gleichung (16) entspricht der gesamtwirtschaftli-
chen Ersparnis pro Kopf ¢. Auf der rechten Seite stehen die Investi-
tionen pro Kopf, die notwendig sind, um den Kapitalstock mit
der Rate n wachsen. zu lassen. Die Héhe des Kapitalstocks ist
durch die Kapitalintensitdt k festgelegt.
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Die Auflésung von Gleichung (16) nach der gleichgewichtigen Kapital-
intensitat ergibt - sofern die Pro-Kopf-Staatsausgaben nicht zu grof§

sind - zwei Losungen. Dies verdeutlicht auch Abbildung 7.

f(k)
f(k),eA
n -
€
—= |
|
|
—Z |
|
.* i > k
/ ki k3
_S.q
. 1)
Abbildung 7
1) Die gesamtwirtschaftliche Pro-Kopf-Ersparnis
e =s - (f(k)-g) - v * k
erreicht ihr Maximum an der Stelle f'(k) = v/s. Der Vermogens-

effekt in der Konsumfunktion bewirk: bei hohen Kapitalintensitéten,
fir die f'(k)< v/s gilt, daB ¢ mit steigendem Kapitalstock ab-
nimmt. Die Erhéhung des Kapitalstocks fihrt lber die Steigerung
des verfiigbaren Pro-Kopf-Einkommens zu einer Zunahme von €

Sie bewirkt jedoch gleichzeitig tiiber den Vermogenseffekt eine Zu-
nahme des Pro-Kopf-Konsums, welche die Zunahme von ¢ iiberwiegt,
so dafl ¢ insgesamt abnimmt.



74

Es 148t sich zeigen, daf das langfristige Gleichgewicht mit der

héheren Kapitalintensitéat k’i lokal stabil“und das mit der niedrigeren
Kapitalintensitat k’i instabil ist. Die lokale Stabilitat des lang-
fristigen Gleichgewichts mit der Kapitalintensitat k3 1last sich

wie folgt begrinden. Im Bereich k‘i > k > k;‘ ist die gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis pro Kopf ausreichend grol, um den Kapitalstock
starker als das Arbeitsvolumen wachsen zu lassen. Es kommt zu einem
Anstieg der Kapitalintensitdt (capital-deepening). Zur Aufrechterhal-
tung einer hoheren Kapitalintensitit sind wiederum hdhere Investi-
tionen pro Kopf erforderlich. Dieser Prozefl hdlt solange an, bisdie durch
den Anstieg der Kapitalintensitdt notwendige Erhéhung der Investi-
tionen pro Kopf die ebenfalls steigende gesamtwirtschaftliche Erspar-
nis pro Kopf absorbiert. Im Bereich k > k’é reicht die gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis nicht aus, um die zur Aufrechterhaltung
der Kapitalintensitdt notwendigen Investitionen zu ermdglichen. Es kommt

zu einer Verringerung der Kapitalintensitdt, bis k’é erreicht ist.

Die Stabilitat langfristiger Gleichgewichte erfordert, dafi die gesamt-
wirtschaftliche Ersparnis pro Kopf auf eine Abweichung von der
gleichgewichtigen Kapitalintensitat  weniger stark reagiert als
die zur Erhaltung dieser Kapitalintensitat notwendigen Pro-Kopf-
Investitionen. Das bedeutet, dafl bei einer Abweichung nach unten k
positiv und bei einer Abweichung nach oben k negativ sein mufi. An
der Stelle k*é mufl somit

dk
ax 0

gelten. Aus der Bewegungsgleichung von k (15) ergibt sich folgende
Stabilitatsbedingung

(17) s » f'(k) - v < n.

1) Im folgenden wird, sofern nicht anders erwdhnt, Stabilitat
immer im Sinne von lokaler Stabilitdt verwendet.
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Abweichungen von der instabilen gleichgewichtigen Kapitalintensitdt k¥

1
werden aufgrund der beschriebenen Zusammenhédnge verstérkt.l)

Die Stabilitdt bzw. Instabilitidt der beiden gleichgewichtigen Kapital-

intensitdten lassen sich durch ein Phasendiagramm (Abbildung 8) ver-
anschaulichen.

y

[ N _
v [ NN

Abbildung 8

In den folgenden Ausfiihrungen wird die instabile Losung nicht weiter
beachtet.

Eine Erhéhung der Staatsausgaben pro Kopf g fiihrt zu einer Abnahme

der stabilen gleichgewichtigen Kapitalintensitdt. Aus (16) erh&lt man

dk* _ S
(18) dg s - f(k) -v-n °

1) Zu der lokalen Stabilitdt von Wachstumsgleichgewichten vgl.:
R.M. Solow: A Contribution ..., a.a.O0., S. 70f., F.H. Hahn und
R. Matthews: The Theory ..., a.a.0., S. 804f. und S. 809f. und
R. Richter, U. Schlieper und W. Friedmann: Makrookonomik, a.a.O.,
S. 557ff.
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Da fiir die stabile Ldésung

(17) s - f'(k) - v <n
gilt, folgt

dk*

dg < 0.

Die Erhéhung der Staatsausgaben pro Kopf von g9 auf g1 erfordert
bei einer reinen Steuerfinanzierung der Staatsausgaben eine Erhoéhung
der Steuern pro Kopf. Die dadurch bedingte Verringerung des
verfiigbaren Pro-Kopf-Einkommens fiihrt iiber die Senkung der privaten
Ersparnisse pro Kopf zu einer Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Er-
sparnisse pro Kopf e. Die e-Kurve in Abbildung 7 wiirde sich um den
Betrag s °* (gl—go) parallel nach unten verschieben. Die urspring-
liche gleichgewichtige Kapitalintensitat k‘z* kann folglich nicht mehr
aufrechterhalten werden. Die Wachstumsraten des Sozialprodukts und
des Kapitalstocks werden geringer als n sein. Dies wird jedoch nur
eine tempordre Erscheinung bleiben, wenn ein neues langfristiges
Gleichgewicht existiert. Existiert ein neues langfristiges Gleichgewicht,
dann wird dieses auch erreicht. Die zur Erhaltung der jeweiligen
Kapitalintensitdt notwendigen Pro-Kopf-Investitionen n * k nehmen mit
sinkender Kapitalintensitdt stdrker ab als die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis pro Kopf 2.1) Im neuen langfristigen Gleichgewicht wachsen
der Kapitalstock und das Sozialprodukt wieder mit der Rate n. Das

Wachstum vollzieht sich jedoch auf einem niedrigeren Niveau.

Eine Erhoéhung der Staatsausgaben pro Kopf fiihrt unter Beibehaltung
eines ausgeglichenen staatlichen Budgets zu einer Verdrangung priva-

ter Investitionen. Das Ausmafl dieses Verdrangungseffekts ist jedoch

1) Durch den Vermogenseffekt in der Konsumfunktion ist nicht ausge-
schlossen, dafl die gesamtwirtschaftliche Ersparnis pro Kopf mit
sinkender Kapitalintensitat steigt, d.h. an der Stelle k’E ist
s - f'(k) - v < 0.
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um so geringer, je grofler beim privaten Sektor der Einfluff seines
Vermoégens auf seine Konsumgiiternachfrage ist. Dies ergibt sich aus
der gegensédtzlichen Wirkung einer Variation der Staatsausgaben pro
Kopf einerseits und des dadurch ausgeldsten Vermbgenseffektes

andererseits auf die gesamtwirtschaftliche Pro-Kopf-Ersparnis.

Die staatlichen Ausgaben pro Kopf koénnen nicht beliebig hoch
gewdhlt werden, wenn die Existenz eines langfristigen Gleichgewichts
nicht gefdhrdet werden soll. Mit steigenden Staatsausgaben pro
Kopf kommt es zu einer Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
pro Kopf und damit zu einer Verschiebung der e -Kurve nach unten.
Der Wert der Staatsausgaben pro Kopf €max bei dem ein langfristi-
ges Gleichgewicht noch existiert, ist dann erreicht, wenn die e-Kurve
die Gerade n + k tangiert. Es gibt dann nur noch eine Kapital-
intensitdt k*, bei der die gesamtwirtschaftliche Ersparnis ausreicht,
um den Kapitalstock mit der Rate n wachsen zu lassen. k* stellt folg-
lich die gleichgewichtige Kapitalintensitdt dar. Das langfristige
Gleichgewicht ist eindeutig bestimmt und (einseitig) stabil (siehe
Abbildungen 9 und 10). Bis auf ké koénnen alle Kapitalintensitdten
nicht mehr aufrechterhalten werden. Die gesamtwirtschaftlichen Er-
sparnisse und damit die Investitionen pro Kopf sind bei diesen Kapi-

talintensitaten zu gering.

f(k)
f(k),eA
W e - — — — — —
Vg
|
|
| n k
|
! =
€
|
== X -
k*
g
_S'gmax

Abbildung 9
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> Kk

Abbbildung 10

Der Tangentialpunkt der € -Kurve mit der Geraden n * k 148t sich
durch

(19) s » f'(k) - v = n

beschreiben. (19) kann auch ermittelt werden, indem Gleichung (16)
nach g aufgelost und iber k maximiert wird. Unter Beriicksichtigung
von f(k) = k® ergibt sich aus (19) fir die gleichgewichtige Kapital-

intensitat

1
(20) Kk* = [S'“]'T——u .

g n+v

Wird k* in Gleichung (16) eingesetzt, erhdlt man den Maximalwert
der Staatsausgaben pro Kopf, der noch mit der Existenz eines

langfristigen Gleichgewichts vereinbar ist,

a
_|sa | T | ,_
21 8max ~ ['117\7] (1-a).

Nehmen die Staatsausgaben pro Kopf den Wert 8 max & dann betragt

im langfristigen Gleichgewicht das Einkommen pro Kopf
a

s:a T-a
(22) yg = [n+v:| .
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Der Vermogenseffekt in der Konsumfunktion des privaten Sektors fiihrt

zu einer Verringerung von g im Vergleich zu einer Stituation ohne

Vermégenseffekt.“ Durch d:ennaxVermfjgenseffekt wird die private Er-
sparnis verminde:rt. Dies bewirkt eine Einschrdnkung des Volumens an
Investitionen, das aufgrund von Staatsausgaben verdrdngt werden
kann, ohne die Existenz eines langfristigen Gleichgewichts zu

gefahrden.

Zusammenfassend 1afit sich aus der bisherigen Analyse festhalten,

dal ohne Staatsverschuldung, 4 = 0, und Pro-Kopf-Staatsausgaben mit
a

4 1-a
S+a . 1-
(23) g < [n+v] (1-a)

ein stabiles langfristiges Gleichgewicht existiert. Die Staatsausgaben-

quote (G/Y) mufl somit im langfristigen Gleichgewicht Kkleiner als
(1- a) sein. Der gleichgewichtige Wachstumspfad befindet sich dabei
auf einem um so hoheren Niveau, je geringer die Pro-Kopf-Staatsaus-
gaben sind. Zum .Einfluf des Vermogenseffektes in der Konsumfunktion
des privaten Sektors auf das langfristige Gleichgewicht 148t sich fest-
stellen, dafl durch ihn der Spielraum fir die Hd6he der Pro-Kopf-
Staatsausgaben eingeschrankt und die gleichgewichtige Kapitalintensi-
tat ké bei maximal moglicher Hohe dieser Ausgaben verringert wird.
Allgemein fihrt er zu einer Senkung des Niveaus des gleichgewichti-
gen Wachstumspfades. Andererseits werden durch den Vermogenseffekt
Verdnderungen im Niveau des gleichgewichtigen Wachstums, bedingt
durch eine Variation der Staatsausgaben pro Kopf unter Beibehaltung

eines ausgeglichenen staatlichen Budgets, abgeschwaicht.

1) Aus Gleichung (21) ergibt sich dg ax /dv < 0.
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3.2. Staatsverschuldung im langfristigen Gleichgewicht

3.2.1. Staatsverschuldung und Kapitalakkumulation

Staatsverschuldung im langfristigen Gleichgewicht bedeutet, dafi eine
aufgrund friherer staatlicher Budgetdefizite angehdufte und damit
exogen vorgegebene Staatsschuld pro Kopf aufrechterhalten wird. Dies
ist gewdhrleistet, wenn die Staatsschuld mit der Rate n waéachst und
somit 4 = 0 erfallt ist. Aufgrund von Gleichung (11) ist damit die
Hohe des staatlichen Budgetdefizits pro Kopf im langfristigen Gleich-
gewicht mit n * A festgelegt und die Budgetgleichung des Staates im
langfristigen Gleichgewicht lautet, in Pro-Kopf-Gréfien ausgedriickt,

(24) n.A+9=g+r-A.

Bei Staatsverschuldung im langfristigen Gleichgewicht ergibt sich
aus (15) zur Bestimmung der gleichgewichtigen Kapitalintensitit
(x = 0)

(25) s - f(k) -s - g - (n+tv-n.s) + 8- v - k =n - k.

Die Interpretation von Gleichung (25) ist analog der Interpretation
von Gleichung (16). Die linke Seite von (25) entspricht wieder
der gesamtwirtschaftlichen Pro-Kopf-Ersparnis e . Es ist ersichtlich,
dafl bei gegebenem g durch 4 > 0 die gesamtwirtschaftliche Ersparnis
pro Kopf verringert wird.l)Die e-Kurve fir 4 > 0 verlduft unterhalb
der e-Kurve fiir 4 = 0 (Abbildung 11).2)

1) Es gilt (n+v-n-+s) > 0.

2) Die e¢-Kurve verschiebt es aufgrund von 5 > 0 um den Betrag
(n+v-n.s) « p parallel nach unten. Das Maximum der gesamtwirt-
schaftlichen Pro-Kopf-Ersparnis liegt, unabhédngig von A, an der
Stelle f'(k) = v/s.
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f(k).e
l} f(k)
A = -s+g
B = -s-g-(n+v-n-s)-8
C = -s-g-(n+v-n-s)- Amax

]
* L%
* *
/“ ks k3 k3%

Abbildung 11

Die mit 4 > 0 verbundenen Verdnderungen der Steuerbelastung und
Zinszahlungen des Staates fihren bei jeder Kapitalintensitdt zu einer
Erhéhung des verfiigbaren Einkommens pro Kopf. Der sich daraus er-
gebenden Zunahme der privaten Ersparnis pro Kopf, s * n ° 4,
steht eine Abnahme derselben iber den Vermogenseffekt, v * 4, und

die staatliche Kreditaufnahme, n ° 4, gegeniiber.

Sofern die Staatsausgaben und die Staatsschuld, jeweils pro Kopf,
nicht zu grof8 sind, existieren auch bei Staatsverschuldung zwei
gleichgewichtige Kapitalintensitdten. Dabei ist wiederum das lang-
fristige Gleichgewicht mit der hoheren Kapitalintensitit k*, stabil,
widhrend die andere Loésung k%, instabil ist. Bedingt durch den Ein-
flu von 8 auf die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und damit auf
die Investitionen, mufl bei einem staatlichen Budgetdefizit im lang-
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fristigen Gleichgewicht die stabile gleichgewichtige Kapitalintensitat
kleiner sein als bei einem ausgeglichenen staatlichern Budget,
k’{i < k‘i. Dies wird auch in Abbildung 11 veranschaulicht.

Staatsausgaben fiithren in einem Vollbeschiftigungsmodell zu einer Ver-
drangung der privaten Nachfrage in gleicher Hoéhe. Die Verteilung
dieser Verdrdngung auf den privaten Konsum und iiber den Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis auf die Investitionen ist bei
ausgeglichenem staatlichen Budget in erster Linie abhédngig von der
Grofle der marginalen Sparquote s. Der Vermogenseffekt bewirkt eine
Verschiebung zu Lasten des privaten Konsums. Mit zunehmendem An-
teil der Kredite bei der Finanzierung der staatlichen Ausgaben wird
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis vermindert und die Verdrdngung
des privaten Konsums zu Lasten der Kapitalakkumulation abge-
schwéacht. Staatliche Kreditaufnahme verstidrkt die durch die Staats-
ausgaben bedingte Verdriangung der Investitionen. Es kommt, im Ver-
gleich zu einer Situation ohne Staatsverschuldung (4 = 0), zu-
einem Wachstumsgleichgewicht auf einem niedrigeren Niveau von Kapi-
talstock und Sozialprodukt. Durch den Vermégenseffekt in der Kon-
sumfunktion wirkt sich aufiler der staatlichen Kreditaufnahme zusitz-

lich die Staatsschuld negativ auf die Hohe der Investitionen aus.

Damit 148t sich ein erstes Ergebnis iiber die intertemporalen Wirkun-
gen der Staatsverschuldung bei gegebenen Staatsausgaben pro Kopf
formulieren. Ein permanentes staatliches Budgetdefizit ( 4 > 0) be-
eintrdchtigt sowohl durch die erforderliche staatliche Kreditaufnahme
als auch durch die sich anh&dufende Staatsschuld die Kapitalakkumu-
lation. Diese Beeintrdachtigung ist um so gréfier, je héher die Staats-
schuld und je hoéher die staatliche Kreditaufnahme ist.

Aus (25) ergibt sich

dk* n+v-n.s
(26) da ~ s + I'(K) - v - n
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Da fir die stabile Losung
(17) s » f' (k) - v < n

gilt, folgt

dk*
B < 0.

In einem langfristigen Gleichgewicht mit positiver Pro-Kopf-Staats-
schuld ist die Kapitalintensitdt und das Einkommen pro Kopf geringer
als in einem langfristigen Gleichgewicht mit ausgeglichenem staatlichen
Budget (& = 0).

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dafi die Aufrechterhaltung einer
positiven Pro-Kopf-Staatsschuld die durch die Staatsausgaben bedingte
Verdrédngung von Investitionen verstarkt. Unter der Restriktion, die
Existenz eines langfristigen Gleichgewichts nicht zu gefdhrden, wird
folglich der Spielraum des Staates bei der Festlegung der Hohe seiner
Ausgaben mit zunehmender Staatsschuld pro Kopf geringer. Die obere
Grenze dieses Spielraums, 8 max’ betragt

J
(27) [se] 0 (1-a) - ntvon-s Lo,
Bmax ~ |n+v @ S

und es gilt

?Em__a X <o

da
Nehmen die Staatsausgaben pro Kopf den Wert Bmax 2N dann tangiert
die € -Kurve wiederum nur die Gerade n * k. Es existiert nur noch
eine gleichgewichtige Kapitalintensitat. Diese l4afit sich ebenfalls auf-
grund von Gleichung (191 (der Beschreibung des Tangentialpunktes)

bestimmen.

1) Gleichung (19) ergibt sich auch, wenn (25) nach g aufgelist und
iber k maximiert wird.
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Folglich stimmt sie mit der gleichgewichtigen Kapitalintensitat k* bei
maximalen Pro-Kopf-Staatsausgaben und einem ausgeglichenen staat-
lichen Budget im langfristigen Gleichgewicht (4 = 0) uberein. Das
langfristige Gleichgewicht ist wieder eindeutig bestimmbar und

(einseitig) stabil.

Werden unter Beachtung der Staatsschuld pro Kopf die jeweils maxi-

malen Staatsausgaben pro Kopf €ma realisiert, so kann iber den

Einfluf3’ der Staatsschuld pro Kopf azf das langfristige Gleichgewicht
folgendes festgestellt werden. Im langfristigen Gleichgewicht sind je-
weils pro Kopf das Einkommen und die Investitionen und damit der
Konsum unabhéangig von A. Eine Zunahme von A wird gemafi Gleichung
(27) durch eine entsprechende Senkung von g ausgeglichen, so daf
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis im langfristigen Gleichgewicht un-
verandert bleibt. Folglich verandert A die Verteilung des Pro-Kopf-
Konsums, indem der private Konsum zu Lasten des staatlichen Konsums
erhéht wird. Die private Ersparnis und damit das private Vermogen

pro Kopf sind um so grofier, je hoher die Staatsschuld pro Kopf ist.

Die Betrachtungsweise kann nun dahingehend verdndert werden, daf
bei gegebenen Pro-Kopf-Staatsausgaben nach der maximalen Hohe der
Staatsschuld pro Kopf Amax' die noch mit der Existenz eines lang-
fristigen Gleichgewichts vereinbar ist, gefragt wird. 8 hax entspricht
dem Wert der Staatsschuld pro Kopf, bei dem die € -Kurve die Gerade
n ° k tangiert. D.h. es existiert dann ein eindeutig bestimmbares
und (einseitig) stabiles langfristiges Gleichgewicht. Die Kapitalin-
tensitdt dieses langfristigen Gleichgewichts kann wieder anhand von
Gleichung (19)1)(der Beschreibung des Tangentialpunktes der e -Kurve
mit der Geraden n °* k) ermittelt werden und entspricht ké (Gleichung

(20)). Durch Einsetzen von ké in (25) erh&lt man

Qa

1- a
s B]T e -

(28) max  n +vV -n - s oo

1) Wird Gleichung (25) nach a aufgeldst und Gber k maximiert, ergibt
sich Gleichung (19).
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Damit ist auch das maximal mégliche staatliche Budgetdefizit pro Kopf

im langfristigen Gleichgewicht mit n .Amax festgelegt.

8 max himmt mit zunehmenden Staatsausgaben pro Kopf ab. "Aus (28)
erhdlt man

da
max

—dg < 0.
Die Begriindung dieses Zusammenhanges ergibt sich aus. den bisherigen
Ausfiihrungen iiber die Wirkungen der Staatsausgaben und ihrer Finan-
zierung auf die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und damit auf

die Moglichkeit der Kapitalakkumulation.

Aus (28) ist ersichtlich, dafl eine positive Pro-Kopf-Staatsschuld mit
einem langfristigen Gleichgewicht nur vereinbar ist, wenn die
Pro-Kopf-Staatsausgabten kleiner als gmaxbei 4 = 0 (Gleichungen (21)
und (27)) sind. Nehmen die Staatsausgaben pro Kopf diesen Wert an,
dann wirde jede =zuséatzliche Verdrangung von Investitionen aufgrund
einer dauerhaften staatlichen Kreditaufnahme die Existenz eines lang-
fristigen Gleichgewichts unmdglich machen. Bei jeder Kapitalintensitit
widre die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu gering, um die zu deren
Aufrechterhaltung notwendigen Investitionen zu ermoglichen. Die Kapi-

talintensitdt wirde permanent sinken.

Die Gerade AB in Abbildung 12 veranschaulicht den bestehenden
trade-off zwischen maximal moéglichen Staatsausgaben und maximal
moglicher Staatsschuld, jeweils pro Kopf, die mit der Existenz eines

langfristigen Gleichgewichts vereinbar sind.
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sa ]l ®
A* A _[n+v] +s - (1-2)

A - n+v-n-s
a
1-a
B = [: ;uv] - (1-9)
A'
0 5T B> &

Abbildung 12

Fuir alle Kombinationen von A und g, die auf der Geraden AB liegen,
existiert ein eindeutig bestimmbares und stabiles langfristiges Gleich-
gewicht mit der Kapitalintensitdt k*. Kombinationen von A und g, die
unterhalb der Geraden AB liegen (schraffierter Bereich), ermdéglichen
die Existenz eines stabilen langfristigen Gleichgewichts. Bei allen
anderen Kombinationen von & wund g (oberhalb der Geraden AB) exi-

stiert kein langfristiges Gleichgewicht.

Wie sich der Vermogenseffekt in der Konsumfunktion des privaten Sek-
tors auf die mogliche Existenz eines langfristigen Gleichgewichts aus-
wirkt, 148t sich anhand von Abbildung 12 veranschaulichen. Eine
Zunahme seiner Starke, ausgedrickt durch eine Erhohung von
v, bewirkt eine Verschiebung der Geraden AB in Richtung des Ur-
sprungs. Die neue Gerade A'B' verlduft zudem flacher. Bei allen
Kombinationen von , und g unterhalb der Geraden A'B' ist die
Existenz eines stabilen, langfristigen Gleichgewichtes moglich. Far
alle Kombinationen 4 und g, die auf der Geraden A'B' liegen, exi-

stiert wieder ein eindeutig bestimmbares und (einseitig) stabiles lang-
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fristiges Gleichgewicht mit der Kapitalintensitat kg'. Wobei aufgrund
von (20) gilt,

k*' < k*,
g g

Fir Kombinationen von 4 und g zwischen den beiden Geraden existiert
kein langfristiges Gleichgewicht mehr. Die Auswirkungen des Vermégens-
effektes bestehen in einer Einschrankung der Moglichkeiten des
Staates. Durch den Vermogenseffekt kommt es zu einer Einengung des
Spielraums des Staates sowohl bei der Festlegung der H6he der Pro-
Kopf-Staatsausgaben im langfristigen Gleichgewicht (Gleichungen (21)
und (27)) als auch bei der Anh&dufung einer. Staatsschuld pro
Kopf (Gleichung (28)). Die Einschrankungen aus einer Zunahme des
Vermogenseffektes wirken sich um so mehr aus, je hoher die Staats-
schuld pro Kopf ist. Aufgrund des Vermoégenseffektes beeinflufit die
Staatsschuld zusédtzlich negativ die gesamtwirtschaftliche Ersparnis
und damit die Moglichkeiten zur Kapitalakkumulation. Dies wird ver-

deutlicht durch das Abflachen der Geraden AB mit zunehmendem v.

Uberschreitet die Staatsschuld pro Kopf, z.B. aufgrund konjunktur-
bedingter staatlicher Budgetdefizite, den Wert A axt SO kann ohne
eine Anpassung ein langfristiges Gleichgewicht nicht realisiert werden.
Wenn die vorhandene Staatsschuld weiter mit der Rate n wachst und
somit 4 konstant gehalten wird, dann kommt es zu einer permanenten
Verringerung der Kapitalintensitdt und des Einkommens pro Kopf.
Langfristig wird die gesamtwirtschaftliche Ersparnis kleiner null und
der Kapitalstock beginnt zu schrumpfen. Ein langfristiges Gleichge-
wicht kann nur erreicht werden, wenn die Staatsschuld pro Kopf auf
einen Wert kleiner Amax zurilickgefiihrt wird. Dies erfordert, dafl zeit-
weilig das staatliche Budgetdefizit unter n « 3 gesenkt wird, die
Staatsschuld pro Kopf somit abnimmt (4 < 0), und auf dem erreich-

ten niedrigeren Niveau gehalten wird.
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3.2.2. Staatsverschuldung und Pro-Kopf-Konsum

In diesem Abschnitt soll untersucht werden, welche Auswirkungen die
Staatsverschuldung auf den Konsum pro Kopf im langfristigen
Gleichgewicht hat. Da der staatliche Konsum eine konstante Gréfie pro
Kopf ist, reicht eine Beschriankung der Analyse auf den privaten Kon-

sum pro Kopf aus.

Der gleichgewichtige private Konsum pro Kopf c* betragt:

(29) c* = f(k*) - g - n + k¥,

Aus (29) ist ersichtlich, wie sich eine Verdnderung der gleichgewich-
tigen Kapitalintensitat auf den privaten Pro-Kopf-Konsum im lang-

fristigen Gleichgewicht auswirkt. Es gilt

> 0, wenn f'(k*) >n

(30) T =

1"

0, wenn f'(k*) =n

< 0, wenn f'(k*) < n.

Der private Pro-Kopf-Konsum c* erreicht seinen maximalen Wert, wenn
die Grenzproduktivitat des gleichgewichtigen Kapitalstocks der Wachs-
1)

tumsrate des Arbeitsvolumens entspricht. Bezeichnet man mit
k’é die gleichgewichtige Kapitalintensitdt, bei der c* sein Maximum

erreicht, dann gilt

(31) f'(k'(*;) = n
und 1
1-a
(32) k* = ["i] .
C n
1) Da gilt
2.
ﬂ_‘.’g < 0,
dk*

ist die hinreichende Bedingung fir die Existenz eines Maximums
erfallt. Die  Eigenschaften der Pro-Kopf-Produktionsfunktion;
f'{k) + = wenn k » 0, und f'(k) > 0, wenn k -+ = ; stellen zu-
dem die Existenz einer inneren Lésung sicher.
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Anhand einer einfachen (Uberlegung kann nun gezeigt werden,
wie sich die Staatsverschuldung auf den privaten Pro-Kopf-Konsum c*
im langfristigen Gleichgewicht auswirkt. Aus (30) und der Beriicksich-
tigung des Einflusses von A auf die stabile gleichgewichtige Kapital-

int ensitdt (Gleichungen (26) und (17)) ergibt sichl)

> 0, wenn k* > kz.

(33) = = 0, wenn k* = k’é.

< 0, wenn k* < k*é und f'(k*) < (n+v)/s.

Eine Erhéhung von 4 kann natiirlich nur erfolgen, solange dadurch
die Existenz eines langfristigen Gleichgewichts nicht gefdhrdet wird,
d.h. a4 <a erfillt ist,

ma x

Aus (33) ist ersichtlich, dafl eine Staatsverschuldung im langfristi-
gen Gleichgewicht zu keiner Zunahme des privaten Pro-Kopf-Konsums c*
fihrt, wenn bei ausgeglichenem staatlichen Budget ( 4 = 0) die gleich-
gewichtige Kapitalintensitat kX=0 kleiner als kz ist. Befindet sich
das langfristige Gleichgewicht bei 4 = 0 jedoch im ineffizienten Be-

reich.2 k?; -0 >k‘é, dann ist es von der Hoéhe der Staatsschuld pro
Kopf abhédngig, ob es durch die Staatsverschuldung zu einer Zunahme
oder Abnahme des privaten Pro-Kopf-Konsums kommt. Beide Ausgangs-
situationen und die Abhdngigkeit des privaten Konsums pro Kopf c*
im langfristigen Gleichgewicht vom Ausmafli der Staatsschuld pro Kopf

sind in den Abbildungen 13a und 13b graphisch veranschaulicht.

1) Alle gleichgewichtigen Kapitalintensitdten, fiir die f'(k*) 2 (n+v)/s
gilt, sind instabil.

2) Der ineffiziente Bereich ist dadurch gekennzeichnet, dafi die
Grenzproduktivitdt des Kapitalstocks kleiner als die Wachstumsrate
des Arbeitsvolumens ist, f'(k) < n. Zum Begriff des ineffizienten
Bereichs vgl. E.S. Phelps: Second Essay on the Golden Rule of
Accumulation, in: American Economic Review, Vol. 55 (1965), S. 794
und S. 804ff.
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ma
* < * N
kA:O“ k(: KZ:[) > ké
Abbildung 13a Abbildung 13b
Ist k*A -0 > k¥*, so ist far alle &4 mit 0 < A < Ao der private Konsuin
pro Kopf c* grofier als der private Konsum pro Kopf C’(; bei 4 =0

(siehe Abbildung 13b).

Ein langfristiges Gleichgewicht im ineffizienten Bereich ist gekenn-
zeichnet durch zu hohe gesamtwirtschaftliche Ersparnis und damit zu
hohen Investitionen. Sie sind zu hoch in dem Sinne, dafl ihre
Senkung langfristig zu einer- Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen
Konsummoglichkeiten  fihrt. Bei  konstanten Staatsausgaben  pro
Kopf ist dies gleichbedeutend mit einer Erhohung des privaten Kon-
sums. Wird die gesamtwirtschaftliche Ersparnis pro Kopf gesenkt, so
fahrt dies zu einer Abnahme der Kapitalintensitat. Mit der Kapital-
intensitat nehmen die zu ihrer Erhaltung notwendigen Investitionen
pro Kopf ab. Da letztere stiarker abnehmen als die Produktion pro
Kopf, n > f'(k), kommt es zu einer Erhéhung des privaten Konsums
pro Kopf «c¢*. Der maximale private Konsum pro Kopf c*

max
fristigen Gleichgewicht wird erreicht, wenn sich die gleichgewichtige

im lang-

Kapitalintensitat k*é (Gleichung (32)) einstellt.
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Ein langfristiges Gleichgewicht, bei dem die Grenzproduktivitdt des
Kapitalstocks der Wachstumsrate des Arbeitsvolumens entspricht, wird
als Golden-Rule-Pfad bezeichnet. Bei konstanten Staatsausgaben pro
Kopf wird somit der private Konsum pro Kopf maximiert, wenn der
Golden-Rule-Pfad erreicht wird (siehe Gleichung (30)). Die Existenz
eines solchen Pfades wird ermoglicht, wenn -die Staatsschuld pro

Kopf!)

(34) [;{Jﬁ '[-_[‘” %'v]]_s'g

[
v n+v-n-.s

bzw. das staatliche Budgetdefizit pro Kopf im langfristigen Gleichge-

]

)

wicht a

[ L

c n+v-n

‘Iole

(35) n - A

betragt. Bei gegebenen Staatsausgaben pro Kopf ist somit eine posi-
tive Staatsschuld pro Kopf mit der Existenz eines Golden-Rule-Pfades

nur vereinbar, wenn

a
al T-a a
[]7  [Frg-]] e
gilt. Durch Umformen erh&lt man

a

s - [l-g/[§]1_°]>a+%- V.

1) Durch Einsetzen von Kk* in (25) und Auflésung nach A erhélt
man (34). ¢
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Da

a 1__—3
[ﬁ] = f(k¥) = y¥

entspricht, gibt der Quotient g/y:': die Staatsausgabenquote im lang-
fristigen Gleichgewicht bei maximalem privaten Konsum pro Kopf an.

Unter Beriicksichtigung von g/y'é ergibt sich aus obiger Ungleichung

(36) S>°_'(‘L .

n- (l—g/yz)

Aus (36) ist ersichtlich, daB Staatsverschuldung (A& > 0) entlang ei-
nes Golden-Rule-Pfades nur moglich ist, wenn die marginale Sparquote
s und die Stiarke des Vermogenseffektes v bestimmte Wert nicht unter-
bzw. uberschreiten. Gilt in (36) das Gleichheitszeichen, so sind damit
sdmtliche Kombinationen von s und v festgelegt, die einen Golden-
Rule-Pfad bei ausgeglichenem staatlichen Budget (A = 0) ermdglichen.
Werden die Staatsausgaben gleich null gesetzt, so ergeben sich die
entsprechenden Kombinationen von s und v fiir eine Volkswirtschaft
ohne staatliche Aktivitit. Eine graphische Darstellung der Zusammen-
hénge ist in Abbildung 14 gegeben.

a/(l-(g/y’é))

a

—

n-( 1-(g/y;)—u) n-(1-a)

QI booom o o o o onf e o o o

a

Abbildung 14
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Fir v > ne*(s-a)/a, d.h. fir alle s-v-Kombinationen unterhalb der
Geraden GR, kann kein Golden-Rule-Pfad erreicht werden, wenn steuer-
finanzierte staatliche Kreditvergabe im langfristigen Gleichgewicht
(6 > 0, A < 0) ausgeschlossen wird. Die Existenz eines Golden-Rule-
Pfades ist bei Pro-Kopf-Staatsausgaben in Hoéhe von g mit einer posi-
tiven Staatsschuld pro Kopf nur vereinbar, wenn die Kombination von
s und v oberhalb der Geraden GR' (schraffierter Bereich) liegt. Fur
Kombinationen von s und v auf der Geraden GR' mufi bei g = g
das staatliche Budget im langfristigen Gleichgewicht ausgeglichen sein
(4 = 0). Eine Erhéhung der Staatsausgaben pro Kopf verschiebt die
Gerade GR' nach oben. Folglich verringert sich die Anzahl der Kombi-
nationen von s und v, die Staatsverschuldung entlang eines Golden-
Rule-Pfades ermoglichen. Gleichzeitig muffi mit zunehmenden Pro-Kopf-
Staatsausgaben die marginale Sparquote c.p. zunehmen und die Stirke
des Vermoigenseffektes c.p. abnehmen.

Die Staatsausgaben pro Kopf koénnen jedoch nicht beliebig erhéht

werden, wenn die Existenz eines Golden-Rule-Pfades noch moglich sein

soll, Fir
a
g >(1-a)* (a/n) T=a
ist selbst bei 4 = 0, einer marginalen Sparquote von s = 1 und kei-
nem Vermogenseffekt, v = 0, ein Golden-Rule-Pfad nicht mehr er-
reichbar.

Die oOkonomische Begriindung der Zusammenhédnge ergibt sich aus fol-
gender Uberlegung. Entlang eines Golden-Rule-Pfades muB die gesamt-
wirtschaftliche Sparquote gleich der Produktionselastizitdt des Kapitals

sein,l)

e/y=0.

1) Vgl. E.S. Phelps: Second Essay ..., a.a.0., S. 793 und S. 795ff.
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Das bedeutet, dafi fir eine marginale Sparquote s < & kein Golden-
Rule-Pfad existieren kann.l)Da mit zunehmender Stdrke des Vermdgens-
effektes die gesamtwirtschaftliche Ersparnis verringert wird, mufl s
den Wert o entsprechend iibersteigen. Nur dann kann die fiur einen
Golden-Rule-Pfad erforderliche Ersparnis realisiert werden. Die Ge-
rade GR in Abbildung 14 veranschaulicht dies fiir eine Volkswirtschaft
ohne staatliche Aktivitdt. Entlang dieser Geraden gilt

s= a+ (a/n)* v 2 a.

Gleichzeitig darf die Stdrke des Vermdgenseffektes nicht zu grof8 sein.
Die durch ihn verursachte Beeintrdchtigung der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis wédre dann so stark, dafl selbst bei einer marginalen Spar-
quote von s = 1 eine gesamtwirtschaftliche Sparquote von a nicht mehr
erreichbar wéire.Z) Da es durch die staatliche Aktivitdt zu einer zu-

satzlichen Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis kommmt,

ergeben sich fir s und v die oben abgeleiteten Konsequenzen.

Aus Abbildung 14 ist ersichtlich, dafl die Wahrscheinlichkeit der
Existenz eines Golden-Rule-Pfades bei Staatsverschuldung sehr gring
ist. Sie ist zudem um so geringer, je grofier die Staatsausgaben pro
Kopf sind. Wird weiter unterstellt, dafl die marginale Sparquote einen
bestimmten Wert So << 1 nicht uberschreitet, dann ergibt sich kaum
die Moglichkeit der Staatsverschuldung entlang eines Golden-Rule-
Pfades (Dreieck ASOB in Abbildung 14).

Stellt sich bei g > O und 8 =0 ein langfristiges Gleichgewicht im
ineffizienten Bereich ein (s-v-Kombination liegt oberhalb der Ge-
raden GR' in Abbildung 14), dann kann der private Konsum pro Kopf
c* ernoht werden, wenn vom Prinzip des staatlichen Budgetausgleiches

abgewichen wird. Die staatlichen Budgetdefizite miissen dabei temporéar

1) Eine steuerfinanzierte staatliche Kreditvergabe sei weiter ausge-
schlossen.

2) Siehe z.B., die in Abbildung 14 angegebenen Grenzwerte fir v.
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so grof sein, daB es im Zeitablauf zu einer Zunahme der Staatsschuld
pro Kopf kommt (a > 0). Das Wachstum der Staatsschuld pro Kopf muf
solange anhalten, bis der Wert 4. (Gleichung (34)) erreicht ist. Dieses
Niveau der Staatsschuld pro Kopf mufi dann aufrechterhalten werden,
d.h. das staatliche Budgetdefizit ist dann auf n - s, zu beschrinken.
Gilt in der Ausgangslage & > 8., so kann der private Konsum pro
Kopf c* erhoht werden, wenn voriibergehend das staatliche Budget-
defizit unter n * 4 gesenkt wird (3 < 0) bis Ac erreicht ist.

Im folgenden soll kurz analysiert werden, wie sich die Erhéhung der
Staatsschuld pro Kopf auf ein héheres permanentes Niveau mit a < Ac
im ineffizienten Bereich auf die langfristigen Gleichgewichtswerte der
einzelnen Variablen auswirkt. Eine hohere Staatsschuld pro Kopf fiihrt
iber die Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis pro Kopf zu
einer Verringerung der gleichgewichtigen Kapitalintensitdat. Da nach

(26) und (17) im ineffizienten Bereich
0 > dk*/da > -1

gilt, bewirkt eine hohere Staatsschuld pro Kopf in diesem Bereich
ein hoheres privates Vermogen pro Kopf. Die Erhohung der Staats-
schuld um eine Einheit hat eine Verringerung des Kapitalstocks um
weniger als eine Einheit zur Folge. Das private Vermigen pro Kopf
erreicht sein Maximum, wenn sich die gleichgewichtige Kapitalintensi-
tat k:: einstellt. Aus (26), (17) und

f'(k;) = n folgt dk*/ds = - 1.

Eine Zunahme von A fihrt gleichzeitig zu einer Erhohung des verfig-

*
baren Einkommens pro Kopf yd . Dies erreicht ebenfalls bei der

gleichgewichtigen Kapitalintensitat k:: seinen maximalen Wert.”

1) Vgl. zu diesem Ergebnis C.C. von Weizsdcker: Langfristige Mini-
mierung der Steuerlast bei gegebenen Staatsausgaben, in: P. Bohley
und G. Tolkemitt (Hrsg.): Wirtschaftswissenschaft als Grundlage
staatlichen Handelns, Tibingen 1979, S. 284f.
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Es gilt

y4" = f(k*) - g+ na
und

d d* > 0, wenn f'(k*) < n
SO

= 0, wenn f'(k*) = n.

Da sich das verfiigbare Einkommen und das private Vermogen pro
Kopf erhéhen, kommt es zu einer Zunahme des privaten Konsums pro
Kopf. Die private Ersparnis pro Kopf wird durch die Anhebung von &
ebenfalls erhoht und erreicht ihren hoéchsten Wert entlang des
Golden-Rule-Pfades.

Befindet sich das langfristige Gleichgewicht bei ausgeglichenem staat-
lichen Budget (4 = 0) im ineffizienten Bereich, dann kann die gleich-
gewichtige Kapitalintensitat k:: auch durch eine Erhéhung der Staats-
ausgaben pro Kopf und unter gleichzeitiger Beibehaltung eines ausge-
glichenen staatlichen Budgets erreicht werden. Diese Mafinahme fiihrt
pro Kopf zu einer Abnahme der langfristigen Gleichgewichtswerte des
privaten Konsums, des privaten Vermogens und der privaten Erspar-
nis, die in diesem Fall der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis ent-
spricht. Ebenso kann durch eine Kombination der Erhéhung der Pro-
Kopf-Staatsausgaben und -Staatsschuld die gleichgewichtige Kapital-
intensitat k*é realisiert werden. Ein Vergleich der Moglichkeiten er-
gibt, daf durch die Anhebung der Staatsschuld pro Kopf auf ein
hoheres Niveau bei unverédnderten Staatsausgaben pro Kopf das Wachs-
tumsgleichgewicht mit dem héchsten Niveau von privatem Konsum, pri-
vater Ersparnis und privatem Vermégen erreicht werden kann. Die
Summe aus staatlichem und privatem Konsum ist jedoch bei allen Mog-
lichkeiten gleich grof. Diese Summe erreicht entlang des Golden-Rule-
Pfades ihr Maximum. Eine Maximierung der Staatsausgaben pro Kopf
fihrt zu keinem Golden-Rule-Pfad (f'(k*) = (n+v)/s > n) und damit
zu einem niedrigeren staatlichen plus privaten Konsum im langfristi-

gen Gleichgewicht,
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Stellt sich bei 4 = 0 ein langfristiges Gleichgewicht mit k* < kz ein,
so fiihrt eine Anhebung der Staatsschuld pro Kopf auf 0< a< Amax zu
einem Wachstumsgleichgewicht mit geringerem privaten Konsum und

geringerem privaten Vermdgen.

3.2.3. Staatsverschuldung und Steuerlast

Kann durch Staatsverschuldung bei vorgegebenen Staatsausgaben pro
Kopf die Steuerlast pro Kopf langfristig gesenkt werden? Aus der
Budgetgleichung des Staates (24) erhdlt man im langfristigen Gleich-
gewicht fir die Steuern pro Kopf

(12) * = g + (r-n)-° A,

Da annahmegemdfl der Zinssatz r der Grenzproduktivitit des Kapitals
f'(k) entspricht, gilt

(12') o* = g + (f'(k*)-n) * & .

Existiert bei ausgeglichenem staatlichen Budget (4 = 0) ein stabiles,
langfristiges Gleichgewicht mit einer Kapitalintensitat k*, fir die
f'(k*) 2 n gilt, dann wird durch Staatsverschuldung die Steuerlast
pro Kopf erhéht. Aus (12') ergibt sich

de * dk*

a = f'(k*) - n + f''"(k*)"* e A

55— .
(n+v)/s 2 f'(k*) 2 n stellt somit eine hinreichende Bedingung fiir
de*/da >0 dar.

Befindet sich bei 4 = 0 das langfristige Gleichgewicht im ineffizienten
Bereich, d.h. f'(k*) < n, kann durch Staatsverschuldung die
Steuerlast pro Kopf gesenkt werden. Aus (12') ist ersichtlich, dafl die
Steuern pro Kopf ihr Minimum erreichen, wenn der Ausdruck
(n-f'(k*)) . » seinen maximalen Wert annimmt. Die Steuerlast pro Kopf
kann somit minimiert werden, unter der Voraussetzung, daf dieser

Ausdruck ein Maximum besitzt.
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Bezeichnet man mit
(38) ¥(8) = (n-f'(k*(a))) = &,
dann gilt

¥(0) = 0 und Y(Ac) =0,

wobei Ac > 0 gleich der Staatsschuld pro Kopf entspricht, fir die
sich der Golden-Rule-Pfad einstellt, d.h. f'(k'(Ac)) = n. Ac kann
anhand der Gleichung (34) berechnet werden. Unter Beriicksichtigung
von dk*/da < 0 und f'(k*(4)) < n fir & < A4, ergibt sich

¥(a) > 0, fir 0 < & < 8 -

Es existiert somit mindestens ein 4, mit 0< A < A., fir das Y(8)

ein Maximum erreicht und damit die Steuerlast pro Kopf .minimiert.l)

Bei gegebenen Staatsausgaben pro Kopf kann die Steuerlast durch
Staatsverschuldung nur gesenkt werden, wenn sich bei 4 = 0 ein lang-
fristigeé Gleichgewicht im ineffizienten Bereich einstellt und durch die
staatliche Kreditaufnahme eine gleichgewichtige Kapitalintensitat reali-
siert wird, fir die f'(k*) < n gilt. Eine langfristige Minimierung der
Steuerlast ist durch eine positive Staatsschuld pro Kopf nur erreich-
bar, wenn dabei im langfristigen Gleichgewicht der Zinssatz r kleiner
als die Wachstumsrate des Arbeitsvolumens n ist.Z)D.h. die Steuerlast
kann durch Staatsverschuldung nur bei einem langfristigen Gleichge-
wicht im ineffizienten Bereich minimiert werden. Eine Erhéhung der
Staatsschuld pro Kopf aufierhalb des ineffizienten Bereichs, f'(k*) = r2n,
fiihrt zu einer Zunahme der Steuerlast. Die staatliche Kreditaufnahme
im langfristigen Gleichgewicht n « A reicht dann nicht mehr aus, um

die Zinsverpflichtungen des Staates aus der Staatsschuld zu decken.

1) Dies 1aBt sich mit dem Satz von Rolle zeigen. Vgl. R. Courant:
Vorlesungen iiber Differential- und Integralrechnung, Erster Band,
4., unveridnderte Auflage, Berlin/Heidelberg/New York 1971, S. 96.

2) Zu diesem Ergebnis kommt auch C.C. von Weizsdcker: Langfristige
Minimierung ..., a.a.0., S. 281ff.
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Folgende Ergebnisse lassen sich somit festhalten. Die Steuerlast kann
nicht minimiert werden durch die Realisierung des maximal moéglichen
staatlichen Budgetdefizits pro Kopf, das noch mit der Existenz eines
langfristigen Gleichgewichts vereinbar ist. Die Diskrepanz zwischen
Verzinsung und Wachstumsrate der Staatsschuld wéire dann im lang-
fristigen Gleichgewicht am grofiten. Dies hitte vielmehr eine Maximie-
rung der Steuerlast zur Folge. Weiter ist ersichtlich, daf eine
Minimierung der Steuerlast durch staatliche Kreditaufnahme nicht ent-
lang eines Golden-Rule-Pfades erreicht werden kann und nicht zu einer

Maximierung des verfiigbaren Einkommens fihrt.

4. Intertemporale Wirkungen der Staatsverschuldung bei konstanter

Staatsausgabenquote

4.1. Ausgeglichenes staatliches Budget im langfristigen Gleichgewicht

Die Staatsausgaben G sollen im folgenden einen festen Anteil h
(Staatsausgabenquote) des Sozialprodukts betragen:

(39) G=h"Y.

Zu untersuchen ist, welche intertemporalen Auswirkungen der Staats-
verschuldung unter dieser Voraussetzung auftreten und inwiefern sich
Abweichungen im Vergleich zu der bereits behandelten Konstellation,
der Fixierung der Staatsausgaben pro Kopf, ergeben. Zur Einschran-
kung von Wiederholungen bei den Erkldrungen werden die Erlauterun-
gen etwas knapper gehalten.

Im langfristigen Gleichgewicht Iautet die Budgetgleichung des
Staates, ausgedriickt in Pro-Kopf-Groéfien,

(40) @ +n - &A=h-f(k) +1r - a.
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Da die Staatsausgabenquote h und die Staatsschuld pro Kopf 4 exogen
vorgegeben werden, stellen die Steuereinnahmen pro Kopf im lang-

fristigen Gleichgewicht eine endogene Variable dar.

Unter Beriicksichtigung der Gleichungen (39) und (9) ergibt sich aus

(13) und (40) eine neue Bewegungsgleichung fiir die Kapitalintensitéat:
(41 kK =s - (1-h) - £(k) - (n+v-n-s) - & - (v+n) - k.

Damit ergibt sich folgende Stabilitdtsbedingung fir ein langfristiges

Gleichgewicht,
(42) s « (1-h) . f'(k) - (v+n) < O

und fir die Bestimmung der gleichgewichtigen Kapitalintensitiat (k = 0)

(43) s - (1-h) - f(k) - (n+v-n-s) -84 - v - k = nk.
Im Falle eines ausgeglichenen staatlichen Budgets (A = 0) ist die
gleichgewichtige Kapitalintensitit k*i eindeutig bestimmt. Aus (43) er-
halt man 1
T-a
* = s (L__l'_l_)_

Die Uberpriifung der Stabilitdt des langfristigen Gleichgewichts ergibt
globale Stabilitdt (siehe auch Abbildung 15). Aus (44) ist ersichtlich,
dafl eine Erhdhung (Senkung) der Staatsausgabenquote h zu einer Ab-
nahme (Zunahme) der gleichgewichtigen Kapitalintensitat und damit
des Pro-Kopf-Einkommens fihrt. Zudem ist jede Staatsausgabenquote
h < 1 mit der Existenz eines langfristigen Gleichgewichts vereinbar.
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f (k
f(k),e A )

|
|
|
1
|
-~ > K
1
-(n+v-n-s)-a
Abbildung 151
1) Die gesamtwirtschaftliche Pro-Xopf-Ersparnis
e =s + (1-h) - f(k) - (n+v-n.s) - 4 - v - k
erreicht ihr Maximum, unabhédngig von 4 , an der Stelle
f'(k) = v/(s *(1-h)). Die e -Kurve verschiebt sich bei 4 > 0 um

den Betrag (n+v-n-°s)° 4 nach unten.
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4.2, Staatsverschuldung im langfristigen Gleichgewicht

4.2.1. Staatsverschuldung, Kapitalakkumulation und Staatsausgaben

Bei Staatsverschuldung im langfristigen Gleichgewicht (4 > 0) ergeben
sich bei konstanter Staatsausgabenquote - sofern die Pro-Kopf-Staats-
schuld nicht zu grof ist - nach Gleichung (43) zwei Lgsungen fir
die gleichgewichtige Kapitalintensitit (siehe Abbildung 15). Das lang-
fristige Gleichgewicht mit der hdéheren Kapitalintensitat k* ist lokal

3
stabil und das mit der niedrigeren Kapitalintensitdt k* ist instabil.

2
Eine Erhohung von A fihrt bei gegebener Staatsausgabenquote zu ei-
ner Abnahme der gleichgewichtigen Kapitalintensitit. Aus (43) erhalt

man

dk* _ n+v-n*° s
(45) . s (1I-h) - £'(K) - (vinm) °

Da fiur die stabile Losung

(42) s - (1-h) . f'(k) - (v+n) < 0
gilt, folgt

dk*

I ° 0.

Ein Vergleich mit der Situation konstanter Staatsausgaben pro Kopf
zeigt, daB bei einer Fixierungder Staatsausgabenquote der Verdrdngungs-
effekt der Staatsverschuldung auf den privaten Sektor geringer ist.
Die Kapitalakkumulation wird im letzteren Fall weniger stark beein-
trichtigt. Ein Vergleich der Gleichungen (26) und (45) zeigt, daB
gilt

dk*
da

dk*
> da

h - f(k)
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Eine Erhoéhung des staatlichen Budgetdefizits fuhrt uber die Verringe-
rung der Kapitalakkumulation zu einem Rickgang des Sozialprodukts.
Bei einer gegebenen Staatsausgabenquote kommt es damit zu einer
Senkung der Staatsausgaben pro Kopf. Staatsverschuldung hat somit
unter diesen Voraussetzungen einen Rickgang der Staatsausgaben pro
Kopf zur Folge. Dieser Riickgang bewirkt jedoch eine Abschwéchung
der Beeintrachtigung der Kapitalakkumulation im Vergleich zu einer

Situation mit konstanten Staatsausgaben pro Kopf.

Damit die Existenz eines langfristigen Gleichgewichts noch gewdhr-

leistet ist, darf die Staatsschuld pro Kopf nicht gréfier sein als“
a
1-a
h s+ _a- (i-h) s - - a-a)]
(46) A = vV +n n - n - s +v _|'
max
Nimmt die Staatsschuld pro Kopf den Wert a rrrllax an, dann existiert

wiederum ein eindeutig bestimmbares langfristiges Gleichgewicht mit

der Kapitalintensitit
1
1-a

s - a- (l—h)]
(47) k-'z = — v o

Das Gleichgewicht ist (einseitig) stabil und das Pro-Kopf-Einkommen

betragt dann o

T-o
|s * a *(1-h) .
(48) Ya "[ vV +n ]

Aus (46) ist ersichtlich, daf die Méglichkeit der Staatsverschuldung

im langfristigen Gleichgewicht um so mehr eingeschrénkt ist, je hoher

die Staatsausgabenquote ist. Gleichzeitig fihrt 4 > 0 zu einer Be-

1) A'r:lax entspricht der Staatsschuld pro Kopf, bei der die e -Kurve
die Gerade n - k tangiert und damit die Bedingung

(19') s « (1-h) - f'(k) = v = n

erfiillt ist. (19') kann ermittelt werden, indem (43) na}ch
s aufgelést und dber k maximiert wird. Aus (19') ergibt sich
k* (Gleichung (47)) und durch Einsetzen von k% in (43) erhilt
man (46).



104

grenzung der Staatsausgabenquote, wenn die Existenz eines langfristi-
gen Gleichgewichts nicht gefdhrdet werden soll. Es mufi gelten

1-a a
(49) h <1 -{s_ - (n+tv-n-s) n +v
Ist & > A:]ax , so kann uber eine Senkung des staatlichen Budget-

defizits pro Kopf unter n °* A die Staatsschuld pro Kopf verringert
werden (4 < 0). Ein langfristiges Gleichgewicht kann erreicht wer-

den, wenn A gesenkt wird bis 4 < 8ha gilt und dann auf diesem

x
Niveau stabilisiert wird.

4.2.2. Staatsverschuldung und Pro-Kopf-Konsum

'

Wird anstelle der Staatsausgaben pro Kopf die Staatsausgabenquote
fixiert, so- fahrt eine Staatsverschuldung im langfristigen Gleichge-
wicht (4 > 0), wenn auch in geringerem Ausmafl, zu einer Verringe-
rung der Kapitalintensitdt und des Pro-Kopf-Einkommens. Damit ver-
bunden ist eine Abnahme der Staatsausgaben, d.h. des staatlichen
Konsums, pro Kopf. In diesem Abschnitt soll untersucht werden, wie
sich die Staatsverschuldung, bei vorgegebener Staatsausgabenquote,
auf den privaten Konsum pro Kopf und die Summe aus privatem und

staatlichem Konsum pro Kopf im langfristigen Gleichgewicht auswirkt.
Im langfristigen Gleichgewicht betrdgt der Konsum pro Kopf y*

(50) y* = c* + g* = f(k*) - n - k*

und der private Konsum pro Kopf c*

(51) c* = f(k*) - h - f(k*) - n - k*,

Aus (50) und (51) ergibt sich, daB der private Konsum und die Summe

aus staatlichem und privatem Konsum pro Kopf bei unterschiedlichen

gleichgewichtigen Kapitalintensitaten ihre Maximalwerte erreichen.
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Der private Konsum pro Kopf ist im langfristigen Gleichgewicht am

gréfiten, wenn

O

gilt und sich die gleichgewichtige Kapitalintensitat

1

1-a
(52) WhE [a . (l—h)]
c n .

einstellt.

Die Summe aus staatlichem und privatem Konsum ist im langfristigen

Gleichgewicht am gréfiten, wenn
f'(k*) = n

gilt und die gleichgewichtige Kapitalintensitéat

1
1- a
(53) Kh* - [ﬂ]

Y n

betragt. D.h. der Konsum pro Kopf erreicht sowohl bei konstanten
Staatsausgaben pro Kopf als auch bei vorgegebener Staatsausgaben-
quote sein Maximum entlang eines Golden-Rule-Pfades. k?* entspricht k‘(':
(Gleichung (32)).

Das Maximum des privaten Konsums pro Kopf im langfristigen Gleich-
gewicht wird jedoch bei vorgegebener Staatsausgabenquote im

Vergleich zu konstanten Staatsausgaben pro Kopf bei einer geringeren
* *

Kapitalintensitat realisiert (kt < k: = k;). Im folgenden soll das

langfristige Gleichgewicht mit maximalem privatem Konsum pro

Kopf als modifizierter Golden--Rule-Pfad bezeichnet werden.l)

1) Vgl. E.S. Phelps und K. Shell: Public Debt ..., a.a.O., S. 338f.
und G.M. von Furstenberg und B.G. Malkiel: The Government ...,
a.a.0., S. 856.
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Ein Golden-Rule-Pfad ist bei gegebener Staatsausgabenquote mit

Staatsverschuldung nur vereinbar, wenn

a «(v+n)

n -(1-h)

(54) s >

gilt. Die fur die Realisierung eines Golden-Rule-Pfades erforderliche

Staatsschuld pro Kopf betragt dannl)
L
1-a (
. +
] [ a2
(55) A = == .
Y n+v-n-s

Damit Staatsverschuldung entlang eines Golden-Rule-Pfades moglich ist,
mufl die marginale Sparquote s um so grofler sein, je hoéher die
Staatsausgabenquote h ist. Gleichzeitig darf die Staatsausgabenquote
in Abhédngigkeit von der marginalen Sparquote nicht zu grof8 sein.
Es mufl gelbten

(56) n< 1- o - vn) g . (v+n)

2]
jon ]
Sle

fir a «+ (v+n)/n < s < 1.2)

Fir alle Kombinationen von h und s, die in Abbildung 16 rechts von
der Kurve GR liegen, ist ohne ein staatliches Budgetdefizit pro Kopf
in Hoéhe von n ° AY im langfristigen Gleichgewicht ein Golden-Rule-
Pfad nicht erreichbar. Kombinationen von h und s, die auf der Kurve
GR liegen, erméglichen einen Golden-Rule-Pfad nur fir a = 0. Wahrend
fir samtliche Kombinationen von s und h links der Kurve GR
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu gering ist, e¢/y < o, um die
zur Realisierung dieses Pfades notwendige Kapitalakkumulation zu
ermoglichen.

1) b4y entspricht der Staatsschuld pro Kopf &., die bei konstanten
Staatsausgaben pro Kopf die Existenz eines Golden-Rule-Pfades er-
moglicht, wenn in Gleichung (34) g/yc* = h gesetzt wird.

2) Fir s < a °*(v+n)/n ist die Existenz eines Golden-Rule-Pfades nicht
méglich, wenn steuerfinanzierte staatliche Kreditvergabe ausge-
schlossen wird.
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Ein modifizierter Golden-Rule-Pfad ist mit Staatsverschuldung verein-

bar, wenn

(57) s > 0[1 + %}

gilt und die Staatsschuld pro Kopf

a

. I—(l
oo [ e feoe [re ]
(58) s =
[+

n+v-n-.s

betrdgt. Da die Kapitalintensitit des modifizierten Golden-Rule-Pfades
niedriger ist als die des Golden-Rule-Pfades, reicht zu seiner Reali-
sierung im Vergleich zum Golden-Rule-Pfad eine geringere gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis aus. Die erforderliche gesamtwirtschaftliche
Sparquote betrdgt o ° (1-h) und ist somit kleiner als die fiir einen
Golden-Rule-Pfad notwendige gesamtwirtschaftliche Sparquote. Folglich
ist Staatsverschuldung entlang eines modifizierten Golden-Rule-Pfades
in einem gréBeren Ausmafl moéglich als entlang eines Golden-Rule-
Pfades. Ebenso kann ein modifizierter Golden-Rule-Pfad noch bei einer
marginalen Sparquote s erreicht werden, die die Existenz eines Gol-
den-Rule-Pfades ausschliefit:

v|< a * (v+n)
“[1+H] $ < TUIn) -

Die Existenz éines modifizierten Golden-Rule-Pfades ist mit jeder
Staatsausgabenquote h < 1 vereinbar und die dafiir erforderliche
marginale Sparquote s ist unabhédngig von der Staatsausgabenquote
(siehe Ungleichung (57)). Der maximale private Konsum pro Kopf und
die Staatsschuld pro Kopf, bei der sich ein modifizierter Golden-Rule-
Pfad einstellt, sind jedoch um so geringer, je hoher die Staatsaus-
gabenquote ist.
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In Abbildung 16 sind durch die senkrechte Linie MG die Bereiche der
Kombinationen von s und h getrennt, fir die kein modifizierter
Golden-Rule-Pfad existieren kann (links von MG) und fir die dieser
nur mit Staatsverschuldung erreichbar ist (rechts von MG). Betriagt
s = a(l+v/n), so kann der modifizierte Golden-Rule-Pfad nur fir
A = 0 realisiert werden (alle Kombinationen von s und h auf
der Linie MG).

h A

I
I
|

1-a:(1+v/n) | ——— ¢

|
|
—
|
M 1
0 g L > s
a-(1+v/n) 1

Abbildung 16



109

Die Auswirkungen der Staatsverschuldung auf den privaten Pro-Kopf-
Konsum c* und auf die Summe aus privatem und staatlichem Konsum
pro Kopf vy* im langfristigen Gleichgewicht lassen sich anhand der
Gleichungen (50) und (51) ermitteln. Dabei ist der bereits ermittelte
Einflu von 4 auf die stabile gleichgewichtige Kapitalintensitit
(Gleichungen (45) und (42)) zu beachten. Solange die Existenz eines

h 1)

langfristigen Gleichgewichts nicht gefdhrdet wird, & < L gilt

X
h*
> 0, wenn k* > Kk
dc* }?*
(59) - 0, wenn k* = kc

da
< 0, wenn k* < k* < k
c

und
h*
> 0, wenn k* > kY
dy* _ _ _ ,h*
(60) ab = = 0, wenn k* = k

*
< 0, wenn kz < k*< k .

Liegt die Kapitalintensitit eines langfristigen Gleichgewichts im Be-
reich zwischen kt::* und k:*. dann wirkt sich eine Verdnderung van
A gegenldufig auf c* und v * aus. Ein héheres 4 hat einen hoéheren
privaten Pro-Kopf-Konsum zur Folge. Dies resultiert aus der mit der
Ausdehnung der Staatsverschuldung verbundenen Zunahme des

verfugbaren Einkommens und des privaten Vermégens pro Kopf.

*
Das verfiigbare Einkommen yd und das private Vermégen pro Kopf er-
reichen ihr Maximum entlang des modifizierten Golden-Rule-Pfades.
Es gilt
y4" = (1-h) - f(k*) +n - 4

und unter Beriicksichtigung von (45) und (42) erhidlt man

1) Alle gleichgewichtigen Kapitalintensititen k* < k% sind instabil
(siehe Gleichung (47)).
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*
d* > 0, wenn k*> kl:
d
(61) aZ— = = 0, wenn k* = kh*
c

h*
< 0, wenn k*A' < k¥ <kc .

Aus (45) und (42) folgt zudem

*
< -1, wenn k¥ < k* < k!
(62) L Sal = -1 L
a—A—' = = , wenn = c he
< 0und > -1, wennk"’>kc .

Die durch die Erhéhung der Staatsschuld pro Kopf bedingte Abnahme
des Konsums pro Kopf y* in dem oben genannten Bereich ist dabei um
so groBer, je mehr man sich dem modifizierten Golden-Rule-Pfad
néhert. Da die Grenzproduktivitat des Kapitals mit sinkendem Kapi-
talstock zunimmt, bewirkt jede weitere Beeintriachtigung der Kapital-
akkumulation durch die Staatsverschuldung einen verstirkten Rickgang
des Einkommens pro Kopf und damit der Staatsausgaben pro Kopf.
Gleichzeitig nehmen das verfiigbare Einkommen und das private Ver-
mogen pro Kopf um so geringer zu, je mehr man sich dem modifizier-
ten Golden-Rule-Pfad nihert.

4.2.3. Staatsverschuldung und Steuerlast

Wird anstelle der Staatsausgaben pro Kopf die Staatsausgabenquote
fixiert, so kann unter bestimmten Voraussetzungen die Steuerlast pro
Kopf durch Staatsverschuldung ebenfalls langfristig gesenkt werden.
Dies soll im folgenden kurz anhand einer graphischen Analyse gezeigt
werden.

Aus der Budgetgleichung des Staates (Gleichung (40)) ergibt sich fur
die Steuerlast pro Kopf e* im langfristigen Gleichgewicht

(63) 6* = h - f(k*) + [f'(k*) - n] - A.
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Dabei wurde beriicksichtigt, dafs annahmegemafi die Staatsschuld mit
einem Zinssatz zu verzinsen ist, der der Grenzproduktivitdat des

gleichgewichtigen Kapitalstocks entspricht.

Zur Vereinfachung der Argumentation wird die Steuerlast pro Kopf in
zwei fiktive Komponenten aufgespalten und als Funktion der Staats-

schuld pro Kopf geschrieben:

8*(d) = 8,(8) +0,08)
mit 0,08) = h - f(k*(8))
und GZ(A] = [f'(k*(8)) - n] - &,

Die erste Komponente 6 1 umfafit den Anteil der Steuerlast pro Kopf,
der sich aus den staatlichen Ausgaben fir Giliter und Dienste
pro Kopf ergibt. Die bisherigen Ausfiihrungen haben gezeigt, daB

eine Staatsverschuldung im langfristigen Gleichgewicht zu einem Riick-

gang der Staatsausgaben pro Kopf fihrt. Fir 91 gilt somit
de
1 . ok* . < h
g - h - fr(k*(8)) » 37— <0, fir 0 < a -4 .

Die zweite Komponente 0, entspricht den aus einer positiven Staats-
schuld pro Kopf entstehenden Zinsverpflichtungen des Staates abziiglich
dem aus der Aufrechterhaltung von A resultierenden Finanzierungs-
beitrag n * & zum staatlichen Budget. 9, gibt die mit einer Staats-
verschuldung im langfristigen Gleichgewicht verbundenen Steuerent-
bzw. Steuerbelastungen pro Kopf an.

Befindet sich bei ausgeglichenem staatlichen Budget das langfristige

Gleichgewicht im ineffizienten Bereich, f'(kZ—o] < n, dann gilt fir e

=0, wenn o = 0
(64) ez(A) _ < 0, wenn AY > a8 >0 \
= 0, wenn 4 = a
h Y
> 0, wenn A > A
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AY entspricht der Staatsschuld pro Kopf, bei der sich gerade der
Golden-Rule-Pfad einstellt (siehe Gleichung (55)). Da aufgrund von
Gleichung (38) zudem

8,(8) = -¥(a),

gilt, existiert ein A, mit 0 < & < AY , far das oz(A) ein Minimum

erreicht. 1)

In Abbildung 17 sind die Graphen der Funktionen Bl und 02 fur den

Fall f'(k;’z0 ) < n eingezeichnet. Der Graph der Funktion 6* ergibt

sich aus der vertikalen Addition der Graphen 6 und o

Verlauf von 6* laBt sich nur ermitteln, wenn fiir die Parameter des

2° Der genaue

Modells konkrete Werte vorgegeben werden. Allgemein 148t sich zeigen,
dafl bei der gleichgewichtigen Kapitalintensitat k:;* (modifizierter
Golden-Rule-Pfad) eine Erhéhung der Staatsschuld pro Kopf zu einer
Zunahme der Steuerlast pro Kopf fiihrt. Zusidtzlich ist bekannt, das
fir sehr kleine 4, wenn f'(k%¥ _g) < n gilt, die Steuerlast pro
Kopf gesenkt wird. Dies 148t darauf schlieBen, da ein 4 , mit
0 << 42, existiert, bei dem die Steuerlast pro Kopf ein Minimum
erreicht. Ob bei 4 = A:mx die Steuerlast pro Kopf grofier ist als bei
4 = 0, ist allgemein nicht eindeutig feststellbar. In Abbil-

dung 17 ist ein moglicher Verlauf von 6* eingezeichnet.

1) vgl. S. 98 dieser Arbeit.
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o*A

(-3
=4

Y max

Abbildung 17

Im Gegensatz zu einer Situation mit konstanten Staatsausgaben prb
Kopf kann die Steuerlast pro Kopf noch gesenkt werden, wenn
durch die Staatsverschuldung ein langfristiges Gleichgewicht aufier-
halb des ineffizienten Bereichs, f'(k;,o) 2 n, realisiert wird. Das

bedeutet zudem, daf entlang eines durch Staatsverschuldung, & = &

Y
ermoglichten Golden-Rule-Pfades die Steuerlast pro Kopf geringer ist

als bei 4= 0. Die Senkung der Steuerlast pro Kopf resultiert dabei
aus der durch die Staatsverschuldung bedingten Abnahme der Staats-
ausgaben pro Kopf.
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5. Deficit spending im langfristigen Gleichgewicht

Die bisherigen Ausfiihrungen haben gezeigt, daff bis zu gewissen Gren-
zen, n°b bzw. n-* A:mx' staatliche Budgetdefizite langfristig mog-
lich sind. Zu betrachten ist noch, ob langfristig der Staat eine Poli-
tik des deficit spending in dem Sinne betreiben kann, dafl die Staats-
ausgaben G die Steuereinnahmen des Staates ilibersteigen. Eine Politik
des deficit spending erfordert somit, daf im langfristigen Gleichge-
wicht die Einnamen aus der staatlichen Kreditaufnahme hdoher sind

als die Zinszahlungen auf die Staatsschuld.

Sind die Staatsausgaben pro Kopf g festgelegt, dann liegt im lang-
fristigen Gleichgewicht deficit spending vor, wenn

(65) g - 6* >0

gilt. Unter Verwendung von

(12') 8* = g + (r-n) * &
und
(38) ¥(a) = (n-f'(k*(a))) * &

kann fir (65) geschrieben werden
(65') g - g + Y(a) > 0.

Deficit spending ist somit langfristig méglich, wenn ¥(A) > 0 gilt,
Dies ist erfiillt, wenn sich bei Staatsverschuldung (A > 0) ein lang-

fristiges Gleichgewicht im ineffizienten Bereich einstellen kann.l)

1) ¥(a) > 0 fur 0 < & < 4.- Vgl. S. 98 dieser Arbeit.
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Bei vorgegebener Staatsausgabenquote ergibt sich das gleiche Ergebnis
beziiglich der Moglichkeit des Staates, langfristig eine Politik des

deficit spending zu betreiben. Da
h - f'(k*) - e* > 0
gelten muf, folgt wieder, unter Beriicksichtigung von (63) und (38),
(65') Y(a) >0
als Bedingung fir ein deficit spending im langfristigen Gleichgewicht.

Die Staatsausgaben konnen langfristig die gesamten Steuereinnahmen
nur ibersteigen, wenn sich fir 4 > 0 ein langfristiges Gleichgewicht
im ineffizienten Bereich realisieren 148t. Die Wachstumsrate der
Staatsschuld ist dann gréfer als der auf die Staatsschuld zu ent-
richtende Zinssatz, d.h. f'(k*) = r < n. Die marginale Sparquote s
mufl somit deutlich grofler sein als die Produktionselastizitit des
Kapitalstocks a und das staatliche Budgetdefizit pro Kopf im lang-

fristigen Gleichgewicht n°* A darf nicht zu groff sein.l)

Werden die Steuern durch eine Besteuerung des Einkommens mit dem
Steuersatz t erhoben, dann lautet bei gegebener Staatsausgabenquote

die Budgetgleichung des Staates im langfristigen Gleichgewicht

(66) t* e (f(k*) + f'(k*)°8) + n* & = he f(k*) + f'(k*)* A,

1) 4 muB geringer sein als der Wert, der zur Realisierung des Gol-
den-Rule-Pfades erforderlich wédre. Es muf gelten 0 < & < A  bzw.
0 <8 < b, . Fiir die marginale Sparquote s mufl gelten

acs(v+n)

S > e (T=g/y9)
n 1-g/yy

bzw.
N a°(v+n)

S P weri-n)

(siehe Ungleichung (36) bzw. (54)).
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Bei exogener Vorgabe von 4 und h ist der Steuersatz t* eine endogene
Variable im langfristigen Gleichgewicht. Aus (66) erhilt man
h - f(k*) + (f'(k*) - n) - &

67) * = .
( N f(k*) + £'(k*) -4

Wird im langfristigen Gleichgewicht anstelle der '"Brutto"-Zinsbe-
lasung f'(k*) < A die "Netto"-Zinsbelastung (1-t*) < f'(k*) -+ A des
Staates mit seinen Einnahmen aus der Kreditaufnahme n ° A verglichen,

dann liegt langfristig deficit spending vor, wenn gilt“

(68) h « f (k*) - t* - f(k*) = na* . f(k*) > 0.

Die gleichgewichtige Defizitquote n* ist eine endogene Variable.

Bei exogener Staatsausgabenquote 1afit sich die Moglichkeit des
Staates, langfristig eine Politik des deficit spending 2zu betreiben,

aus den Auswirkungen der Staatsverschuldung auf den gleichgewichti-

gen Steuersatz ableiten. Aus (67) erhdlt man fir & = 0

t* = h
. h
und fir 0 < a4 < A
- “max
2)
T* ; h, wenn f'(k*) ; I —F *

1) Die Moglichkeit des langfristigen deficit spendings in dieser
Begriffsabgrenzung wird untersucht von M. Carlberg: Is Deficit
Spending Feasible in the Long Run?, in: Zeitschrift fir Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaften, 103. Jg. (1983), S. 409ff.

2) Gilt s > a °* (v+n)/n, so existiert bei gegebener Staatsausgaben-
quote ein A mit 0 < A < Ag, fir das der Eteuersatz im langfristi-
gen Gleichgewicht ein Minimum erreicht. A¢ entspricht der Staats-
schuld pro Kopf, fiir die sich der modifizierte Golden-Rule-Pfad
einstellt und somit f'(k*) = n/(1-h) erfillt ist.
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Damit ergibt sich fiir die gleichgewichtige Defizitquote in Abhidngigkeit
von der Staatsschuld pro Kopf

= 0, wenn a4 =0
(69) n* = h - t* = >0,wenn0<A<A2
= 0, wenn A = A%
< 0, wenn AL‘ < A< Arrrl)ax .

Deficit spending, n* > 0, ist langfristig realisierbar, wenn bei
Staatsverschuldung die gleichgewichtige Kapitalintensitdat grofier ist
als die des modifizierten Golden-Rule-Pfades kz*. Dies ist méglich,
wenn fir die marginale Sparquote s > a * (v+n)/n (siehe Gleichung
(57)) gilt und die Staatsschuld pro Kopf kleiner A% (siehe Gleichung
(58)) ist. Unter diesen Voraussetzungen ist die Wachstumsrate der
Staatsschuld grodfier als der vom Staat fiir die Staatsschuld zu zahlen-.
de "Netto"-Zinssatz. Unter Verwendung von (67) 148t sich zeigen,

da firn* >0
(1-t ) « f'(k*) < n
erfiillt ist.

Ist die Existenz eines Golden-Rule-Pfades mit Staatsverschuldung ver-
einbar (AY > 0), dann ist entlang dieses Pfades deficit spending
moglich. Die gleichgewichtige Defizitquote "én fir den Golden-Rule-
Pfad betr‘a‘gt”

h«[n-+s+ (1-h) - a- (v+n)]

70 n(;R B {n+v) - I-dJ - n - s - h >0

1) Es gilt ngp > 0, da (56) h < 1 -a *(1+v/n)/s und (54)
s > 'c'(l+vl}n)/'(l-h) erfillt sind.
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6. Staatliche Investitionen

Bei den bisherigen Ausfiihrungen iber die intertemporalen Wirkungen
der Staatsverschuldung wurde davon ausgegangen, dafli der Staat
seine Ausgaben nur fiir konsumtive Zwecke verwendet. Es erhebt sich
die Frage, ob sich andere intertemporale Wirkungen der Staatsver-

schuldung ergeben, wenn der Staat auch investive Ausgaben tatigt?

Es ist zu vermuten, daB bei einer Verwendung von Staatsausgaben
fir investive Zwecke keine bedeutende Anderung der intertemporalen
Wirkungen der Staatsverschuldung =zu erwarten ist. In dem hier
zugrunde gelegten Modell ist die gesamtwirtschaftliche Ersparnis bei
Staatsverschuldung geringer als Dbei reiner Steuerfinanzierung
der Staatsausgaben. Eine geringere gesamtwirtschaftliche Ersparnis
ist jedoch gleichbedeutend mit niedrigeren gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen. Die Zunahme des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks
wird verringert. Wird durch die Staatsverschuldung die Existenz ei-
nes langfristigen Gleichgewichts nicht gefdahrdet, so kommt es
zumindest zu einer Abnahme des Niveaus des gleichgewichtigen Wachs-

tumspfades.

Um die intertemporalen Wirkungen der Staatsverschuldung unter Be-
riicksichtigung investiver Ausgaben des Staates aufzeigen zu konnen,
ist es erforderlich, den staatlichen Kapitalstock Z in die Produktions-
funktion miteinzubeziehen. Anstelle von (1) soll nun von folgender

Produktionsfunktion ausgegangen werden: 1

(71) Y = F(K,Z,N) = K* « 2% - N®

mit a, §, B > 0 und a+ B + &§ = 1.

1) Diese Moglichkeit der Beriicksichtigung des staatlichen Kapitalstocks
in der Produktionsfunktion findet man bei U. Schlieper: Staatsver-
schuldung im langfristigen Gleichgewicht, in: H. Siebert (Hrsg.):
Intertemporale Allokation, Frankfurt am Main u.a. 1984, S. 595
und M. Carlberg: Is Deficit Spending Feasible ..., a.a.0., S. 415.
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Die Pro-Kopf-Produktionsfunktion lautet dann

(71') y = f(k,z) = k® * 2

ZIN

mit z:=

Die Staatsausgaben G betragen einen festen Anteil h des Sozialpro-
dukts und setzen sich aus einem konsumtiven Teil hl- Y und einem
investivem Teil hz' Y zusammen.

(72) G=h'Y=h1'Y+h2'Y

mit h < 1 und hl' h2 > 0.
Anstelle von Gleichung (40) ergibt sich unter Beriicksichtigung der
vorgenommenen Anderungen der Modellstruktur, ausgedriickt  in
Pro-Kopf-Groflien, im langfristigen Gleichgewicht fir die Budgetglei-

chung des Staates
(73) e+n'A:(h1+h2)'y+r'A.

Dic Staatsschuld pro Kopf und die beiden Staatsausgabenquoten sind
wieder exogen vorgegeben. Annahmegemdfl soll der staatliche Kapital-
stock eine unbegrenzte Lebensdauer besitzen. Fir die Verédnderung des
staatlichen Kapitalstocks Z gilt somit

(74) zZ = h2 i

Die Wachstumsrate des staatlichen Kapitalstocks pro Kopf Z betrigt

NiN-®
1

NIN .
zz.

(75) z =

Aus (74) und (75), sowie unter Beriicksichtigung der Wachstumsrate

des Arbeitsvolumens n, erhdlt man die Bewegungsgleichung von z

(76) é=h2-y—n-z.



120

Die Verdnderungen in der Modellstruktur ergeben eine neue Bewegungs-
gleichung filr den privaten Kapitalstock pro Kopf k, wobei der Ver-
mogenseffekt in der Konsumfunktion vernachldssigt wird (v = 0),

(77) k=s-(1~h1—h2)-y-(l-s)-n-A—n-k.

Im langfristigen Gleichgewicht wachsen der private und der staatliche
Kapitalstock mit der Wachstumsrate des Arbeitsvolumens n. Der private

und der staatliche Kapitalstock pro Kopf bleiben somit im Zeitablauf
konstant. Es gilt

z = k = 0.

Unter Beriicksichtigung der Pro-Kopf-Produktionsfunktion (71') ergeben
sich die beiden folgenden Gleichungen zur Bestimmung des privaten
und staatlichen Kapitalstocks pro Kopf im langfristigen Gleichgewicht:

(76') h'ka‘zs—n'z=0

(77") s *(1-h-h,) - k® - z® - (1-s) *neba-n * Kk =o0.

Anhand eines Phasendiagramms (Abbildung 18) 1&aBt sich zeigen, das
fir 4 = 0 ein eindeutiges und global stabiles langfristiges Gleichge-
wicht existiert (k'i, z'i). Fir & > 0 ergeben sich - sofern die Staats-
schuld pro Kopf nicht zu grof ist - zwei gleichgewichtige Ldsungen.
Das langfristige Gleichgewicht mit den hoheren Kapitalstécken
pro Kopf, kY und z’i. und damit mit dem hoheren Einkommen pro
Kopf, ist stabil. Das langfristige Gleichgewicht mit dem niedrigeren
Einkommen pro Kopf (k*, 25) ist dagegen instabil.
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Abbildung 18

i Abbildung 18 ist ersichtlich, dal bei Staatsverschuldung im lang-
stigen Gleichgewicht (a > 0) der staatliche und der private Kapi-
stock pro Kopf niedriger sind im Vergleich zu einem langfristigen
ichgewicht mit ausgeglichenem staatlichen Budget (a = 0). Da sich

Graph von Gleichung (77') mit zunehmendem A nach oben ver-
iebt, sind der gleichgewichtige private und der gleichgewichtige
atliche Kapitalstock pro Kopf um so niedriger, je groBer das staat-
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1 Ist

liche Budgetdefizit pro Kopf im langfristigen Gleichgewicht ist.
die Staatsschuld pro Kopf zu hoch, dann ist die Existenz eines lang-
fristigen Gleichgewichts nicht mehr moéglich. Die Staatsschuld pro
Kopf, die mit der Existenz eines langfristigen Gleichgewichts noch

vereinbar ist, ist erreicht, wenn der Graph von Gleichung (77') den

Graphen von Gleichung (76') tangiert, und betréth)
o a+B $
7 s * (1-h,-h,) 8 h,7]e
(78) ) = . 8. 1772 ]2 .8
max n 1-s
(1-8) * n
Nimmt die Staatsschuld pro Kopf den Wert & an, dann existiert

max
ein eindeutig bestimmbares und (einseitig) stabiles langfristiges

Gleichgewicht (siehe Abbildung 19).

1) Aus (76') und (77') erhdlt man s a
. T1=94 =5
(77'") k = s » (l—hl—hz) . (hz/n)1 . l(1 - (1-s) *n *A-n
Aus (77'') ergibt sich fur K =0
ak* _ (I-s)° n <0

da 3
. e o 1-§ -8
[u s (1 h, h2] [hz] 1= ]
& & .k - n
1 -8 n

da aufgrund der Stabilitdtsbedingung

- . - -_— —_..—B
aK § s (lihlhz).hz e TE Lo
dk (1-%) n_

gilt. Nach (76') gilt dz*/dk* > 0 und damit dz*/da < 0.

2) (78) 148t sich aus (77''), siehe Fufinote 1), ermitteln.
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®max <—¢ (:J

max

Abbildung 19

Die Staatsschuld pro Kopf, die noch die Existenz eines langfristigen
Gleichgewichts ermoglicht, ist bei gegebener Staatsausgabenquote h
um so groéfier, je hoher der Anteil der investiven Ausgaben an den
Staatsausgaben ist. Es gilt

dAmax
an > 0, wenn dh2 = -dh

2

1

Es hat sich somit gezeigt, daB durch die Beriicksichtigung staatlicher
Investitionen in Form eines konstanten Anteils am Sozialprodukt die

intertemporalen Wirkungen der Staatsverschuldung qualitativ nicht
verdndert werden.
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7. Stationdre Wirtschaft und Staatsverschuldung

Bei der bisherigen Analyse der intertemporalen Wirkungen der Staats-—
verschuldung wurde von einer wachsenden Wirtschaft ausgegangen. Es
soll nun untersucht werden, inwieweit sich andere Ergebnisse
ergeben, wenn die Wachstumsrate des Arbeitsvolumens gleich null

ist.l)Es stellt sich in jeder Periode ein temporidres Vollbeschaftigungs-
gleichgewicht ein. Die Produktionsbedingungen der Volkswirtschaft ent-

sprechen den in Kapitel III.1 beschriebenen:
(79) v = k% NI g ca <,

YBbezeichnet das Bruttosozialprodukt. Da das Arbeitsvolumen im Zeit-
ablauf als konstant angenommen wird, kann auf eine Notation in
Pro-Kopf-Gréfien verzichtet werden.

Die Bruttoersparnis des privaten Sektors SB betrégt

(80) sB = s « (YBerep-m)

und die Budgetbeschrdankung des Staates lautet
° B
(81) T+D=h-¢*Y +r °D.

Die Staatsausgaben h ° YB umfassen nur konsumtive Ausgaben. D be-
zeichnet die Staatsschuld und D das staatliche Budgetdefizit.
D wird exogen vorgegeben, so daB in Ubereinstimmung mit der
bisherigen Vorgehensweise das Steueraufkommen T wieder eine endogene
Variable darstellt. Auf die Beriicksichtigung des Vermogenseffekts

soll vorerst verzichtet werden.

1) Zur Darstellung der Theorie des stationdren Gleichgewichts vgl.
R. Richter, U. Schlieper und W. Friedmann: Makrotkonomik,
a.a.0., S. 496ff. und S. 556ff.
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Aus (80) und (81) erhdlt man fir die gesamtwirtschaftliche Brutto-

ersparnis
(82) B s cm- B - e 0
SB entspricht im Gleichgewicht den Bruttoinvestitionen.

In Abédnderung zu der vorangehen}len Analyse wird unterstellt, dafl
der Kapitalstock der Abnutzung unterliegt. Der Kapitalverschleiff wird
durch die Rate a, mit 0 < a < 1, erfait. Fiur die Verdnderung des
Kapitalstocks ergibt sich dann

-~

K=SB—a'K

und unter Beriicksichtigung von (82)

(83) K=s -+ (-h) » YB- (1-s) * D -a - k.
Im stationdren Gleichgewicht mufl der Kapitalstock konstant bleiben
(K = 0). Das bedeutet, daB die Nettoinvestitionen gleich null und

die Bruttoinvestitionen gleich dem Kapitalverschlei8 a - K sein mis-
sen.

Wird die gesamtwirtschaftliche Bruttoersparnis :und der Kapitalver-
schleiff in Abhéangigkeit vom kapitalstock als Schaubild (Abbildung 20)
dargestellt, so ist zu erkennen, daf bei ausgeglichenem staatlichen
Budget (f) = 0) ein global stabiles stationdres Gleichgewicht mit dem
Kapitalstock K'{ existiert. Fir D > 0 existieren zwei stationare Gleich-
gewichte, wobei das Gleichgewicht mit dem gréferen Kapitalstock Ks
stabil ist. Eine Ausdehnung des staatlichen Budgetdefizits fihrt zu
einer Abnahme des gleichgewichtigen Kapitalstocks bzw. ab dem Uber-

schreiten einer gewissen Grenze Dmax zur Aufhebung des stationédren
Gleichgewichts,

1) Das maximale staatliche Budgetdefizit D , das noch mit der
Existenz eines stationidren Gleichgewichfgaxvereinbar ist, ist er-
reicht, wenn die S$B -Kurve die Gerade a - K tangiert. Das
stationdre Gleichgewicht ist dann eindeutig bestimmbar und (ein-
seitig) stabil.
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§B.a-K /

-(1-s) -D

Abbildung 20

Aus der Bewegungsgleichung fiir den Kapitalstock (83) erhdlt man die

Stabilitdtsbedingung
y B
(84) K-s-an -2 -a <o,

Fir K = 0 ergibt sich aus (83) unter Beriicksichtigung von (84)

dK* _ 1 -s <0

dp s - (1-h) - 3YP/ oK - a

(85)

Ohne den Vermoigenseffekt in der Konsumfunktion hat die Hohe der
Staatsschuld keinen Einfluf auf die Existenz eines stationdren Gleich-
gewichts, wenn das staatliche Budgetdefizit unabhidngig von der vor-
handenen Staatsschuld festgelegt wird. Da das staatliche Budgetdefizit
den Wert 6max nicht ({berschreiten darf, fihrt eine fortlaufende
Staatsverschuldung langfristig zu einer Zunahme der Steuerlast und

des Verhédltnisses von Staatsschuld zu Bruttosozialprodukt.l) Wird

1) Die langfristigen Auswirkungen einer dauerhaften, in ihrer Hohe
konstanten Staatsverschuldung (D = D > 0) auf die Steuerlast und
das Verhdltnis von Staatsschuld zu Sozialprodukt in einer statio-
naren Wirtschaft wurden untersucht von E.D. Domar: The "Burden
of the Debt" and the National Income, in: American Economic
Review, Vol. 34 (1944), S. 800ff. und S. 804f.
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jedoch das staatliche Budgetdefizit in der Weise festgelegt, daf8 eine
in der Ausgangslage vorhandene Staatsschuld (D > 0) mit einer kon-
stanten Rate wéachst, so ist langfristig die Existenz eines stationdren
Gleichgewichts nicht mehr gewdhrleistet (in Abbildung 20 verschiebt

sich die §B—Kurve im Zeitablauf immer weiter nach unten).

Die intertemporalen Auswirkungen der Staatsverschuldung unterscheiden
sich in einer stationdren Wirtschaft gravierend von den bisher ermit-
telten Auswirkungen, wenn der Vermogenseffekt in die Analyse mitein-
bezogen wird. Bei einem Vermdgenseffekt in der Konsumfunktion (v > 0)

ergibt sich fir die Bruttoersparnis des privaten Sektors

(80") Bos. P +r-D-T) -v . (KD

und fir die gesamtwirtschaftliche Bruttoersparnis

(82') B -s.(-n) - YP-(1-s) - D -v - (KeD).

Die Beweguﬁgsgleichung fir den Kapitalstock lautet dann

(83') K=s-0h) - Y8 - (1-s) - D-v . (eD) - a - K.

Eine noch so geringe permanente Abweichung vom Prinzip des ausge-
glichenen staatlichen Budgets (D > 0) hat, bedingt durch den Ver-
mogenseffekt, eine fortlaufende Abnahme des Kapitalstocks zur Folge.
Dauerhafte staatliche Budgetdefizite (iberfiihren eine stationidre Wirt-

schaft in eine schrumpfende Wirtschaft.

Selbst bei nur konjunkturbedingten staatlichen Budgetdefiziten
kann aufgrund des Vermogenseffektes die Existenz eines langfristigen
Gleichgewichts gefdhrdet sein, wenn die angeh&ufte Staatsschuld zu

grofl ist. Bei ausgeglichenem staatlichen Budget (= 0) gilt dann

(86) B - (1-n) -YP - v . (kD) < a - K, VK > 0.

Dies ist in Abbildung 21 graphisch veranschaulicht.
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§B.a-K4‘ a K
/ §B
—_—
/ K
-v-D

Abbildung 21

Der Vermogenseffekt in der Konsumfunktion hat in einer Wirtschaft
ohne wachsendes Arbeitsvolumen und ohne technischen Fortschritt zur
Folge, dafl die Staatsschuld eine bestimmte Hohe nicht {berschreiten
darf und langfristig keine strukturellen staatlichen Budgetdefizite
aufrechterhalten werden konnen, wenn eine fortlaufende Abnahme
des Kapitalstocks und damit' des Bruttosozialprodukts vermieden
werden soll. Hat die Staétsschuld den kritischen Wert i{iberschritten,
so kann durch eine Tilgung der Staatsschuld der Schrumpfungsprozefl
gestoppt werden.
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8. Zusammenfassung

Nachdem in Teil II dieser Arbeit gezeigt wurde, daf von einer Neu-
tralitdt der Staatsschuld nicht ausgegangen werden kann, wurde in
Teil III nach den intertemporalen Wirkungen der Staatsverschuldung
gefragt. Die vorgenommene Analyse hat ergeben, daf8 in einer
wachsenden Wirtschaft ein konstantes, permanentes staatliches Budget-
defizit pro Kopf zu einer Beeintrachtigung der Kapitalakkumulation
und damit zu einer Verringerung der gleichgewichtigen Kapitalinten-
sitdt fihrt, Ab dem Uberschreiten gewisser Grenzen ist jedoch die
Existenz eines langfristigen Gleichgewichts nicht mehr méglich und
es kann langfristig sogar zu einer Verringerung des Kapitalstocks
kommen. Diese Ergebnisse sind qualitativ unabhidngig davon, ob die
Staatsausgaben pro Kopf vorgegeben sind oder eine Staatsausgaben-

quote festgelegt ist,

Eine Beeintrécﬁtigung der Kapitalakkumulation ist gleichbedeutend mit
einer Verringerung des Pro-Kopf-Einkommens im langfristigen Gleich-
gewicht., Die Auswirkungen der Staatsverschuldung auf den Konsum
pro Kopf sind dagegen unterschiedlich zu beurteilen. Dabei ist zu
beachten, dafl bei vorgegebener Staatsausgabenquote der maximale
private Pro-Kopf-Konsum bei einer niedrigeren gleichgewichtigen Kapi-
talintensitdt (modifizierter Golden-Rule-Pfad) realisiert wird als das
Maximum der Summe aus privatem und staatlichem Konsum pro
Kopf (Golden-Rule-Pfad). Staatsverschuldung im langfristigen Gleich-
gewicht fihrt zu einer Zunahme des privaten Konsums pro Kopf und
der Summe aus staatlichem und privatem Konsum pro Kopf, wenn die
marginale Sparquote des privaten Sektors deutlich gréfier ist als die

Produktionselastizitidt des Kapitalstocksl)

2)

und das staatliche Budget-

defizit pro Kopf nicht zu grof8 ist. Unter diesen Umstdnden kann

1) Die marginale Sparquote des privaten Sektors mufi die Produktions-
elastizitdt des Kapitalstocks um so mehr {bersteigen, je gréfier
die Staatsausgabenquote bzw. die Staatsauvsgaben pro Kopf sind.

2) Ein modifizierter Golden-Rule-Pfad ist mit einem hoheren staatlichen
Budgetdefizit vereinbar als ein Golden-Rule-Pfad.
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durch Staatsverschuldung die Steuerlast pro Kopf gesenkt werden,
wenn die gleichgewichtige Kapitalintensitit gréSer ist als die des
Golden-Rule-Pfades. Der Staat kann dann eiinen Teil seiner Ausgaben
mit seinen Einnahmen aus der Kreditaufnahme finanzieren. D.h. das
staatliche Budgetdefizit iibersteigt die Zinszahlungen des Staates auf
seine Staatsschuld. Erfiillt die marginale Sparquote des privaten
Sektors nicht die oben angefiihrte Bedingung oder ist das staatliche
Budgetdefizit im langfristigen Gleichgewicht 2zu hoch gewéahlt, so
kommt es durch die Staatsverschuldung beziiglich des Konsums pro
Kopf und der Steuerlast pro Kopf zu gegenteiligen Effekten als oben
beschrieben.

Ein Vermégenseffekt in der Konsumfunktion &ndert prinzipiell die Er-
gebnisse nicht. Es kommt jedoch zu einer Einschrankung der Moglich-
keit der Staatsverschuldung insgesamt (Gefdhrdung der Existenz eines
langfristigen Gleichgewichts) bzw. der Moglichkeit, das Instrument
der Staatsverschuldung unter Bezugnahme auf den Konsum und die
Steuerlast pro Kopf sinnvoll einsetzen zu koénnen. Nur fir den Fall
einer stationdren Wirtschaft hat der Vermogenseffekt in der Konsum-
funktion weitreichende Konsequenzen. Permanente staatliche Budget-
defizite wiirden aufgrund des Vermigenseffektes die Existenz eines
langfristigen Gleichgewichts unmoéglich machen und langfristig zu
einer vollkommenen Aufzehrung des Kapitalstocks fiihren. Die Einbe-
ziehung staatlicher Investitionen in die Analyse hat ebenfalls zu
keiner Anderung der intertemboralen Wirkungen der Staatsverschul-

dung gefiihrt.l)

1) Die Moglichkeit des deficit spending wunter Bericksichtigung
staatlicher Investitionen untersucht z.B. M. Carlberg: Is Deficit
Spending Feasible ..., a.a.0., S. 415f. Entscheidend ist auch
hier, dafl die marginale Sparquote des privaten Sektors gréfier
ist als die Produktionselastizitdt des privaten Kapitalstocks. Das
gleiche gilt, wenn der maximale Konsum pro Kopf im langfristi-
gen Gleichgewicht trotz permanenter staatlicher Budgetdefizite
realisiert werden soll.
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Als Fazit 1aft sich feststellen, dafl zu grofie 'permanente staatliche
Budgetdefizite die Existenz eines langfristigen Gleichgewichts gefahr-
den konnen. Eine dauerhafte Finanzierung von Staatsausgaben
durch Kreditaufnahme erscheint zudemA nur sinnvoll, wenn die
marginale Sparquote des privaten Sektors geniigend gréfer ist als
die Produktionselastizitidt des privaten Kapitalstocks. Das staatliche
Budgetdefizit darf dabei jedoch nicht zu grof sein. Der Spielraum
fur laufende staatliche Budgetdefizite ist um so geringer, je héher
die Staatsausgabenquote bzw. die Staatsausgaben pro Kopf sind.
Unter diesem Aspekt erscheint ein hoherer Staatsanteil, verbunden

mit gréfieren permanenten staatlichen Budgetdefiziten, als bedenklich.
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