Wolfgang Scherf

Das Schuldenparadox

1. Einleitung

Ein Schuldenparadox liegt immer dann vor, wenn eine zusitzliche Staatsverschuldung in
der Rezession iiber expansive Einkommens- und Beschéftigungseffekte dem Staat Mehr-
einnahmen und Ausgabenersparnisse verschafft, deren Umfang zusammengenommen
der urspriinglichen Verschuldung weitgehend entspricht oder sogar dariiber hinausgeht.
Voraussetzung ist nicht, daf3 derartige Haushaltsverbesserungen auch effektiv zur Schul-
dentilgung verwendet werden.

Aufgrund seiner ausgeprédgten wirtschaftspolitischen Relevanz verdienen die Voraus-
setzungen und Grenzen des Schuldenparadoxes besonderes wissenschaftliches Interes-
se. Die Diskussion kann im Sinne der Konzeption der antizyklischen Finanzpolitik
auf eine unterbeschiiftigte Wirtschaft mit einem wesentlichen Anteil konjunkturbe-
dingter Arbeitslosigkeit ausgerichtet werden. Der Staat wird unter Einschlufl der So-
zialversicherung als einheitliche Instanz betrachtet.

2. Fiskalische Wirkungen einer antizyklischen Staatsverschuldung

Die fiscal policy basiert auf der Annahme, daf3 Produktion und Beschiftigung mit der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage variieren, soweit keine parallelen Kosteneffekte
auftreten. Nachfragednderungen fiihren dementsprechend bei Unterbeschéftigung und
konstanten Stiickkosten vorwiegend zu Mengenreaktionen. Daher erwartet man von ei-
nem deficit spending multiplikative sowie akzelerative Einkommens- und Beschéfti-
gungssteigerungen. Diese Wirkungen spielen in der Literatur zu den konjunkturpoliti-
schen Einsatzmdglichkeiten der Staatsverschuldung eine dominierende Rolle.

Die Uberlegungen zum Schuldenparadox greifen demgegeniiber lediglich einen, aller-
dings hiufig vernachlissigten Teilaspekt der antizyklischen Finanzpolitik auf. Es geht
um die Riickwirkungen stabilitdtspolitischer Malnahmen aufden 6ffentlichen Haushalt.
Wenn es zu einem Anstieg des Sozialproduktes kommt, ergeben sich einerseits Mehr-
einnahmen aus Steuern und Sozialabgaben. Zum anderen sinken die konjunkturabhén-
gigen Staatsausgaben, insbesondere die Transferzahlungen an Arbeitslose, aufgrund
einer Verbesserung der Beschéftigungslage. Das Ausmal} dieser fiskalischen Effekte
stellt ein zusitzliches Kriterium zur Beurteilung der Finanzpolitik dar.

2.1. Einkommens- und Budgetmultiplikator

Die grundlegenden Zusammenhédnge zwischen deficit spending, Einkommensentwick-
lung und Staatshaushalt lassen sich anhand eines einfachen Multiplikatormodells ver-
deutlichen. Ausgangspunkt ist eine zusétzliche Kreditnahme zur Kompensation feh-
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lender privater Nachfrage. Obwohl die Verschuldung auch eine Reduktion der Steuer-
belastung ermdoglicht, werden ihre Wirkungen im folgenden am Beispiel einer Erho-
hung der Staatsausgaben diskutiert. Dabei stellt sich zundchst die Frage nach dem
Einflu exogener Nachfragevariationen auf das Sozialprodukt.

Nach den Erkenntnissen der Multiplikatortheorie fiihren kreditfinanzierte Mehrausga-
ben zu Einkommensverbesserungen, aus denen sich weitere Nachfragesteigerungen
ergeben. Der gesamte Einkommenseffekt (dY) wird als Produkt aus dem Einkom-
mensmultiplikator (m) und der urspriinglichen (antizyklischen) Verdnderung der
Staatsausgaben (dG) ermittelt:

dY =m - dG. (1)

Da die Bestimmungsfaktoren des Einkommensmultiplikators weitgehend bekannt
sein diirften, wird hier nicht ndher darauf eingegangen (vgl. Scherf, 1985, S. 351-354).
Akzelerative Folgewirkungen im Sinne einer Zunahme der privaten Investitionen kon-
nen in der Hohe des Multiplikators beriicksichtigt werden.

Unter fiskalischen Aspekten ist nun zu priifen, wie sich der staatliche. Budgetsaldo
(D), also die Differenz zwischen Gesamteinnahmen (T) und -ausgaben (G) im Multi-
plikatorproze3 entwickelt. Wenn man zunéchst einmal von den konjunkturabhingigen
Transferzahlungen abstrahiert, verdndert sich der Budgetsaldo aufgrund der kreditfi-
nanzierten Mehrausgaben und der daraus resultierenden Mehreinnahmen:

dD =dT - dG. (2

Hinsichtlich der Einnahmen aus Steuern und Sozialabgaben kann man davon ausge-
hen, daB3 sie nach Maflgabe der volkswirtschaftlichen Abgabenquote (t) weitgehend
proportional mit dem Sozialprodukt zunehmen:

dT=t-dY =t-m - dG. 3)

Aus den Gleichungen (2) und (3) erhilt man die Anderung des staatlichen Budgetsal-
dos in Abhingigkeit von Abgabenquote, Einkommensmultiplikator und antizyklischer
Ausgabenvariation:

dD=t-m-dG-dG=(t-m — 1)dG=b - dG. )

Die Grofe b gibt an, wie der Budgetsaldo mittelfristig auf eine Erh6hung der Staats-
ausgaben reagiert. Sie kann daher — analog zum traditionellen Einkommensmultiplika-
tor — als Budgetmultiplikator bezeichnet werden. Eine Selbstkonsolidierung zusétzli-
cher Defizite kommt immer dann zustande, wenn der Budgetmultiplikator den Wert 0
annimmt, wenn also der Budgetsaldo nach Ablauf der Multiplikatorprozesse dem Aus-
gangswert entspricht:

b=t-m—1=0. (5)
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Aus dieser Konsolidierungsbedingung kann auch der erforderliche Einkommensmul-
tiplikator abgeleitet werden:

m=1/t. (6)

Bei der heutigen Abgabenquote von anndhernd 40% wiirde ein Einkommensmultiplika-
tor von 2,5 geniigen, um dem Staat auf Dauer Mehreinnahmen im Umfang der ur-
spriinglichen Neuverschuldung zu verschaffen.

Die Konsolidierungsbedingung bezieht sich in der hier vor- gestellten Form ausschliel3-
lich auf die Einnahmenseite des offentlichen Haushalts. Gleichzeitig eintretende Er-
sparnisse bei den konjunkturabhidngigen Transferzahlungen sind zusétzlich zu beach-
ten. Die Gewihrung von Arbeitslosenunterstiitzung vermindert die Schwankungen
des Sozialprodukts im Konjunkturverlauf (built-in-flexibility), reduziert also die Hohe
des Einkommensmultiplikators. Bei einer expansiven Politik kommt es aber zu Ausga-
benersparnissen des Staates, die die fiskalischen Wirkungen einer Verminderung des
normalen Multiplikators iiberkompensieren — der Budgetmultiplikator nimmt tenden-
ziell zu. Daher gelangt man zu dem Ergebnis, daf bereits Einkommensmultiplikatoren
zwischen 1,5 und 2 (einschlieBlich der Akzeleratoreffekte) eine Selbstkonsolidierung
antizyklischer Defizite herbeifiihren (vgl. Scherf, 1985, S.359-363). Diese Werte kon-
nen als Richtgrofle fiir die volle Giiltigkeit des Schuldenparadoxes angesehen werden.

Hohere Multiplikatoren haben Ausgleichseffekte von mehr als 100% zur Folge. Sie
ermoglichen einen Abbau bereits vorhandener Budgetdefizite, d.h. der 6ffentliche Haus-
halt kann durch eine voriibergehend vermehrte Kreditnahme mittelfristig entlastet wer-
den. Offensichtlich sind antizyklische Defizite in diesem Fall nicht nur aus beschafti-
gungspolitischer, sondern auch aus fiskalischer Perspektive angebracht. Es stellt sich
daher die Frage, ob entsprechend hohe Einkommens- und Budgetmultiplikatoren er-
reicht werden konnen. Das ist dann der Fall, wenn solche Staatsausgaben gewéhlt wer-
den, bei denen der primire Nachfrageeffekt bereits hoher ausfillt als die Mehrausgaben
selbst. Dariiber hinaus muf3 gewéhrleistet sein, da3 crowding-out-Effekte im privaten
Sektor, d.h. negative Wirkungen auf die tibrigen Nachfragekomponenten, weit- gehend
unterbleiben.

2.2. Erfolgsbedingungen der fiscal policy

Im Hinblick auf ihre Primidrwirkungen unterscheiden sich die einzelnen Formen ei-
ner Variation der Staatsausgaben (und -einnahmen) betrdchtlich. Wenn der Staat im
Inland produzierte Giiter kauft, sind die Primédreffekte gleich 1. Erheblich niedriger
liegen sie bereits bei Personalausgaben, denn ein Teil davon wird gespart. Extreme
Ergebnisse sind bei Investitionsprimien moglich. Soweit sie fiir ohnehin geplante
Investitionen in Anspruch genommen werden (Mitnahmeeffekt), wird iiberhaupt keine
Mehrnachfrage entfaltet. Gelingt es dagegen, die Vergiinstigungen auf zusitzliche In-
vestitionen zu konzentrieren, so betrdgt der primire Nachfragezuwachs ein Vielfaches
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der haushaltsméBigen Belastung. Derartige MaBBnahmen, die im iibrigen auf eine Ver-
bindung von Angebots- und Nachfrageférderung hinauslaufen, miissen den Schwer-
punkt der antizyklischen Finanzpolitik bilden, wenn die zu Beginn erforderliche
Staatsverschuldung im Multiplikatorprozel3 iiberkonsolidiert werden soll.

Die Einkommens- und Budgetwirkungen der fiscal policy kommen allerdings nur un-
ter der Voraussetzung, dall crowding-out-Effekte im grolen und ganzen unterbleiben,
voll zum Tragen. Die These von der Verdringung privater Nachfrage im Zuge ex-
pansiver finanzpolitischer Mafinahmen spielt in der aktuellen Diskussion eine heraus-
ragende Rolle. Auf die wesentlichen Begriindungszusammenhinge soll daher kurz ein-
gegangen werden.

(1) Solange keine spiirbaren Inflationstendenzen auftreten, diirfte die Zentralbank ein
Geldmengenwachstum zulassen, das die Finanzierung des steigenden Transakti-
onsvolumens im Aufschwung ermoglicht. In diesem Fall ist kein geldmengenbe-
dingtes crowding-out zu erwarten. Ein Anstieg des Zinsniveaus mit der Folge ei-
nes zinsbedingten crowding-out kann ebenfalls vermieden werden.

(2) Haéufig wird ein begrenztes Sparangebot als Ursache von Verdrangungseffekten
angesehen. Aus den multiplikativen Einkommensverbesserungen resultiert jedoch
eine Erhohung der Ersparnisse (Einkommensmechanismus). Dariiber hinaus sor-
gen liberproportional steigende Gewinne im Aufschwung fiir eine Anpassung des
Sparens an Verdnderungen der Investitionen und der Staatsverschuldung (Vertei-
lungsmechanismus).

(3) Nach der Theorie der rationalen Erwartungen geht eine zusitzliche Staatsver-
schuldung zu Lasten der privaten Nachfrage, weil zukiinftige Steuererh6hungen zur
Finanzierung des Schuldendienstes antizipiert werden . Gerade rational handelnde
Wirtschaftssubjekte miiten aber das Schuldenparadox ebenso wie die positiven
Einkommens- und Beschéftigungseffekte beriicksichtigen. Ein erwartungsbeding-
tes crowding-out basiert also eher auf irrationalen Angsten und Befiirchtungen der
privaten Wirtschaftssubjekte.

(4) Wenn die Gewerkschaften eine Verbesserung der konjunkturellen Lage zum Anlafl
fiir expansive Lohnerh6hungen nehmen, kommt es zu kostenbedingten Preisstei-
gerungen. Diese konnen eine restriktive Geldpolitik provozieren, die iiber den
Zinsmechanismus einen Riickgang der privaten Investitionen bewirkt. Ein derar-
tiges lohnbedingtes crowding-out kann durch eine Orientierung der Lohnerho-
hungen am Produktivitétsfortschritt weitgehend vermieden werden.

Angesichts der moglichen Verdrdngungseffekte gelangt man zu dem Ergebnis, daf3 die
fiscal policy lohn- und geldpolitisch abgesichert werden mufl. Bei adéquater Gestal-
tung expansiver MaBBnahmen lassen sich dann die Erfolgsbedingungen des Schuldenpa-
radoxes erflillen. Warum aber hat die hohe Staatsverschuldung in den vergangenen Jah-
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ren nicht zu einem Abbau der Arbeitslosigkeit und einer Selbstkonsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte gefiihrt?

3. Die Bedeutung konjunkturbedingter und struktureller Defizite

Die bisherigen Ausfiihrungen bezogen sich ausschlieBlich auf eine zusitzliche antizyk-
lische Verschuldung des Staates. Sie mufl von der konjunkturbedingten und struktu-
rellen Kreditnahme unterschieden werden. Konjunkturbedingte Defizite kompensie-
ren lediglich Mindereinnahmen und Mehrausgaben, die aus einer Unterauslastung des
Produktionspotentials resultieren. Sie verhindern zwar einen weiteren Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (built-in-flexibility) , wirken aber nicht expansiv.

Dennoch gilt fiir die konjunkturbedingten Kredite ein negatives Schuldenparadox.
Werden sie ndmlich unterlassen, so sind Einkommens- und Beschéftigungsverluste zu
erwarten, die den Staatshaushalt im Ergebnis belasten. Der Umfang dieser fiskalischen
Effekte ist wiederum abhéngig von der Hohe der (negativen) Multiplikatorwirkungen.
Im Gegensatz zu den antizyklischen konsolidieren sich die konjunkturbedingten Defizi-
te nicht von selbst. Sie gehen erst dann zuriick, wenn sich die Wirtschaft durch eine Ex-
pansion der privaten Nachfrage wieder der Normalauslastung annéhert oder wenn eine
antizyklische Finanzpolitik im Aufschwung zu einer Uberkonsolidierung der zusétzli-
chen, iiber die konjunkturbedingten Kredite hinausgehenden Verschuldung fiihrt.

Die sogenannten strukturellen Defizite lassen sich verein- fachend als die Kredit-
nahme des Staates definieren, die bereits vor Beginn eines wirtschaftlichen Riick-
schlags bestand und seither andauert. Von ihnen gehen keine expansiven Nachfra-
geeffekte mehr aus und sie tragen daher auch nicht zu einer Selbstkonsolidierung bei.
Der Versuch einer Reduktion bei Unterbeschéftigung wirkt jedoch dhnlich wie ein
Unterlassen konjunkturbedingter Kredite, d.h. es mul wiederum mit einem negativen
Schuldenparadox gerechnet werden.

Die fiscal policy basiert auf den Wirkungen antizyklischer Kredite. Es darf aber nicht
iibersehen werden, dall zuvor konjunkturbedingte und meist auch strukturelle Defizi-
te hingenommen werden miissen. Eine Verkennung dieser Zusammenhénge fiihrt zu
einer Unterschitzung der erforderlichen Staatsverschuldung. Antizyklische Kredi-
te werden nicht mehr aufgenommen und aus den fehlenden expansiven Effekten der
iibrigen Defizitkomponenten schliet man auf ein Versagen der Finanzpolitik. Hierin
liegt eine wesentliche Ursache fiir die wachsende Neigung, bereits in der Rezession
den Versuch eines Abbaus der Neuverschuldung zu unternehmen.

Derartige Konsolidierungsbemiihungen werden wenigstens zum Teil zunichte ge-
macht, wenn sie per Saldo negative Multiplikatorwirkungen auslosen. Zwar gehen
von einer verminderten Kreditnachfrage des Staates Zinssenkungstendenzen aus, aber
die gleichzeitig eintretenden Nachfrageverluste verhindern meist einen Anstieg der
privaten Investitionen. Infolgedessen kommt es zu einem negativen Schuldenparadox.
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Die Strategie der kurzfristigen Haushaltskonsolidierung kann trotzdem erfolgreich
erscheinen, wenn aus anderen Griinden — zum Beispiel aufgrund einer zunehmenden
Auslandsnachfrage — expansive Multiplikatorprozesse auftreten, die den negativen Ef-
fekt der staatlichen Konsolidierungspolitik iiberkompensieren.

Ein wesentlicher Aspekt wurde bisher ausgeklammert. Das Schuldenparadox gilt nur
fiir den Staat insgesamt, jedoch nicht fiir die einzelne Gebietskorperschaft, die sich
vermehrt verschuldet oder eine Haushaltskonsolidierung an- strebt. Thr Schuldenvo-
lumen é&ndert sich stets in der jeweiligen Richtung, da nur ein Bruchteil der Folge-
wirkungen bei der handelnden Gebietskorperschaft anfillt. Obwohl eine antizyklische
Finanzpolitik im Interesse aller staatlichen Instanzen liegen kann, ist es fiir die ein-
zelnen Ebenen fiskalisch gesehen vorteilhaft, auf eigene Aktivititen in der Hoffnung
zu verzichten, daBl die iibrigen entsprechende MaBnahmen ergreifen. Eine Moglich-
keit zur Begrenzung dieses free-rider-Verhaltens, auf die hier nur hingewiesen werden
kann, besteht in der Einfiihrung eines staatlichen Schuldenfonds (vgl. Oberhauser,
1985, S. 346-348).
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