Sind Steuern und Staatsverschuldung
aquivalente Instrumente zur Finanzierung
der Staatsausgaben?

Von Wolfgang Kitterer, Kiel*

I. Einfithrung

Die Frage nach dem richtigen Verhaltnis zwischen Steuern und Staatsver-
schuldung ist so alt und so umstritten wie die Staatsverschuldung selbst.
Einen in jungster Zeit wieder starker beachteten Beitrag zu dieser Pro-
blematik lieferte David Ricardo mit seiner These, dall verschiedene Finan-
zierungsformen fiir die Staatsausgaben, némlich Steuern und staatliche
Kreditaufnahme, hinsichtlich ihrer gesamtwirtschaftlichen Wirkungen als
vollig gleichartig zu bewerten seien.! Diese These, ihrer Begriindung und
den auf ihr beruhenden finanzpolitischen SchluBfolgerungen ist der fol-
gende Beitrag gewidmet. Dabei soll insbesondere der Einflul beider Finan-
zierungsinstrumente auf die intertemporalen Allokationsentscheidungen,
d.h. auf den Konsum und die Vermdgensbildung der privaten Wirtschafts-
subjekte diskutiert werden.

Ricardo hat seine These in das folgende Beispiel gekleidet:

“When, for the expenses of a year’s war, twenty millions are raised by means of a
loan, it is the twenty millions which are withdrawn from the productive capital of the
nation. The million per annum which is raised by taxes to pay the interest of this loan,
is merely transferred from those who pay it to those who receive it, from the con-
tributor to the tax, to the national creditor. The real expense is the twenty millions,
and not the interest which must be paid for it. Whether the interest be or be not paid,
the country will neither be richer nor poorer. Government might at once have
required the twenty millions in the shape of taxes; in which case it would not have
been necessary to raise annual taxes to the amount of a million.”2

* Der Verfasser hat im Sommersemester 1985 einen Teil der nachstehenden Uber-
legungen im Rahmen seiner Antrittsvorlesung an der Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaftlichen Fakultat der Universitat Kiel vorgetragen.

1 Buchanan (1976) hat daher den Begriff des ,Ricardianischen Aquivalenztheo-
rems” eingefiihrt.
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Milton Friedman hat dieses Ricardianische Aquivalenztheorem 1978 in
anderer Form wiederholt:

“The total tax burden on the American people is what the government spends, not
those receipts called taxes. Any deficit is borne by the public in the form of hidden

taxes — either inflation or the even more effectively hidden tax corresponding to bor-
rowing from the public.”?

II. Implikationen des Aquivalenztheorems

Zur Erklirung der wirkungsanalytischen Implikationen des Aquivalenz-
theorems soll im folgenden zunéchst von einfachen Kreislaufzusammenhan-
gen ausgegangen werden. Dabei beschrianken wir uns auf den Fall der Dif-
ferentialinzidenz, d.h. auf einen Wechsel der Finanzierungsformen: Bei
konstanten Staatsausgaben werden Steuern durch Krediteinnahmen
ersetzt. AuBerdem wird vorausgesetzt, dal der Staat das gesamtwirtschaft-
liche Produktionspotential nur zu konsumtiven Zwecken in Anspruch
nimmt. Staatsausgaben sind also zugleich Staatsverbrauch.

Zuséatzliche Staatsverschuldung bedeutet ceteris paribus eine vermin-
derte Ersparnis des Staates. Nach dem Ricardianischen Aquivalenztheorem
nimmt im gleichen Umfang die Ersparnis des privaten Sektors zu. Die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis veriandert sich daher nicht. Die Privaten
erhohen ihre Vermégensbildung im gleichen Umfang wie sich der Staat
zusétzlich verschuldet. Da hier implizit eine Wirtschaft ohne AuBlenbezie-
hungen unterstellt wird, handelt es sich um eine Verschuldung des Staates
im Inland, um eine interne Staatsverschuldung. Diesen Sachverhalt haben
die Klassiker mit dem Satz umschrieben: “We owe it to ourselves.” Staats-
verschuldung im Inland ist eine Verschuldung gegeniiber der eigenen Nation
und kann nicht zu einer Erhéhung des Vermégens der Volkswirtschaft fith-
ren, wenn man sie als Ganzes begreift.

Freilich stecken hinter einer solchen Aussage noch weitere Implikationen,
die erst sichtbar werden, wenn man die einzelnen Aggregate der gesamt-
wirtschaftlichen Einkommensverwendung betrachtet. Bei unverénderter
gesamtwirtschaftlicher Ersparnis bleiben auch die gesamtwirtschaftlichen
Investitionen konstant. Da unter der Voraussetzung der Differentialinzi-
denz auch die Staatsausgaben fest vorgegeben sind, konnte sich nur noch
der private Verbrauch dndern. Der aber bleibt ebenfalls konstant. Denn, wie

? Ricardo (1951), S. 244f. Der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, da8 Ricardos
Standpunkt differenzierter war, als es in diesem Beispiel zum Ausdruck kommt. Vgl.
dazu im einzelnen O’Driscoll (1977), S. 207 - 210.

3 Friedman (1978), zitiert nach Buiter und Tobin (1979), S. 40.



Steuern und Staatsverschuldung: dquivalente Instrumente? 273

spater noch im einzelnen zu begriinden sein wird, erh6éht zwar die Steuer-
senkung das verfiighare Einkommen der Privaten, sie wird aber voll in
erhohte Ersparnisse umgesetzt und hat keine Auswirkungen auf den Kon-
sum. Anders gewendet wird diese Aquivalenz noch deutlicher: Ebenso wie
die Steuersenkung den Konsum anregt, reduziert ihn die kompensatorisch
ansteigende Kreditaufnahme wieder. Die Aufnahme staatlicher Kredite ver-
driangt also ebenso den privaten Konsum wie die Erhebung von Steuern.t
Dies ist der eigentliche Kern des Aquivalenztheorems hinsichtlich der Wir-
kungen der Steuer- bzw. Kreditfinanzierung der Staatsausgaben und ent-
spricht auch vollkommen der realwirtschaftlichen Sicht der Klassiker. Der
Anspruch des Staates an das Produktionspotential, der Ressourcentransfer
von den Privaten zum Staat, wird durch die vorgegebenen Staatsausgaben,
d.h. durch die Kédufe von Giitern und Dienstleistungen, repriasentiert. Wie
dieser Anspruch finanziert wird, ist unerheblich.

Anzumerken ist auch noch die spezielle Art des ,,crowding out“ in diesem
klassischen Konzept. Unter den genannten Voraussetzungen verdringt die
Staatsverschuldung den privaten Konsum, nicht die privaten Investitionen.
Eine zunehmende Staatsverschuldung hat keine Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Kapitalbildung! Daher kann sich aus der Staatsver-
schuldung auch keine Lastverschiebung in die Zukunft ergeben.¢ Nur wenn
die private Kapitalbildung durch eine zunehmende Staatsverschuldung ein-
geschrankt wiirde, miiBten zukiinftige Generationen eine Belastung durch
verringerte Wachstumsmoglichkeiten hinnehmen.

Schliefllich ist noch auf eine letzte Implikation hinzuweisen. Da alle
volkswirtschaftlichen Teilaggregate konstant bleiben, veradndert sich auch
das gesamte Volkseinkommen nicht. Bei einer zunehmenden Staatsver-
schuldung wird also ein unverindertes Sozialprodukt mit einer verianderten
Finanzierungsstruktur erstellt. Auch dies entspricht den Annahmen der
klassischen Theorie. Es herrscht Vollbeschaftigung, so daB eine Ausdehnung
des realen Volkseinkommens durch staatliche Defizitfinanzierung nicht
moglich ist. Staatsverschuldung unterstiitzt, wie die Besteuerung, nur die
Allokationsfunktion des Staatshaushalts: Es werden gesamtwirtschaftliche
Ressourcen von der-privaten in die staatliche Produktion umgelenkt. Eine
Stabilisierungsfunktion mit expansiven Wirkungen der Staatsverschuldung

4 Feldstein bezeichnet dies als ,,ex ante crowding out*, durch das Zins- und Portfo-
lio-Crowding-Out irrelevant werden. Vgl. Feldstein (1982), S. 2.

5 Vgl. a. Barro (1976), S. 3461.

§ Die Behauptung Gandenbergers, es sei heute unbestritten, daB die Staatsver-
schuldung zur Lastverschiebung geeignet sei, ist daher in dieser Allgemeinheit nicht
zutreffend. Vgl. Gandenberger (1983), S. 860.

18*
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existiert unter diesen Annahmen nicht. Alles in allem ist daher eine Fiskal-
politik mit Hilfe einer zunehmenden Staatsverschuldung kurzfristig wir-
kungslos und langfristig unschadlich.?

Wie 148t sich die Aquivalenz zwischen Steuer- und Kreditfinanzierung
der Staatsausgaben theoretisch erkliren? Um diese Frage zu beantworten,
muf man bertcksichtigen, daB die Wirtschaftssubjekte der Staatsverschul-
dung einen Vermodgenswert beimessen, weil sie daraus Zinseinkommen
beziehen. Denn Vermédgen wird in der Regel definiert als der Gegenwarts-
wert zuklnftiger erwarteter Nettoertriage.8

Angenommen der Staat emittiere eine Anleihe B mit unendlicher Laufzeit
und zahle auf jedes Anleihepapier einen jahrlichen Nominalzins von einer
DM:? Unter der Voraussetzung eines konstanten Diskontierungsfaktors z
entspricht der Barwert aller zukinftigen Zinszahlungen dem Quotient aus
dem Nominalwert der Anleihe und dem Zinssatz (B/z). Der Umfang der
vom Staat am Kapitalmarkt erzielten Krediteinnahmen entspricht also dem
Kurswert der vom Staat ausgegebenen Anleihe, und dieser représentiert
nichts anderes als die abdiskontierte Summe aller zu erwartenden Zins-
ertrage.

Zinszahlungen sind Ausgaben des Staates. Fur ihre Finanzierung ist die
Erhebung zuséitzlicher Steuern (T) notwendig. Es findet also in jeder
Periode ein Transfer von den Steuerzahlern zu den Zinsempféngern statt.
Sofern man davon ausgehen kann, daB beide Zahlungsstrome (Steuerein-
nahmen und Zinsausgaben) gleich groB sind und daB auf beide zukiinftigen
Zahlungsreihen der gleiche Diskontierungsfaktor angewandt werden kann,
muB der Barwert aller zukiinftigen Zinszahlungen (B/z) genau so grof} sein
wie der Gegenwartswert aller zukiinftigen Zinssteuerzahlungen (T/z). Wer-
den die privaten Wirtschaftssubjekte aber in dem gleichen MaBe, in dem sie
durch Zinszahlungen begiinstigt werden, durch Steuerzahlungen wieder
belastet, so macht sie ein solcher Transfer insgesamt weder reicher noch
drmer. Ihr Vermégen bleibt unverandert. Die Schulden des Staates sind also
kein privates Vermdgen, sie sind vermégensneutral.

Die privaten Wirtschaftssubjekte haben verschiedene Moglichkeiten, die
Steuerbelastung, die 6ffentliche Verschuldung und die private Verschul-
dung miteinander zu kombinieren, ohne daB sich dadurch ihre Vermégenssi-

7 Vgl. Tobin (1981), S. 571.

8 Vgl. Fuhrmann und Rohwedder (1983), S.169.

9 In Wirklichkeit kann der Nominalzins auch z. B. bei 6% oder 8 % liegen. Die Stiik-
kelung der Wertpapiere 148t sich immer so wahlen, daB theoretisch ein Zinsbetrag von
einer DM anfallt. Dies ist lediglich ein Normierungsvorgang, der am Inhalt des Pro-
blems nichts verdndert.
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tuation verédndert: Wenn sie sich der Steuerbelastung entziehen und in ent-
sprechendem Umfang private Kredite aufnehmen, wird ihr Vermégen durch
die zukiinftigen Zinsbelastungen in gleicher Hohe vermindert, vorausge-
setzt, daB die Privaten sich zu den gleichen Bedingungen verschulden kén-
nen wie der Staat. Finanzieren sie dagegen die Steuern aus ihren Ersparnis-
sen, so gehen ihnen die daraus anfallenden Zinseinkommen verloren. Stellen
sie dem Staat ihre Ersparnisse freiwillig zur Verfiigung, so wird der damit
erworbene Anspruch auf Zinsertrage durch die zukinftigen Zinssteuerver-
pflichtungen kompensiert.

Die Giiltigkeit des Ricardianischen Aquivalenztheorems hat weitrei-
chende Konsequenzen, nicht nur fiir die Theorie, sondern auch fir die prak-
tische Wirtschaftspolitik:

Staatsverschuldung und Steuern sind vollstédndig gegeneinander substitu-
ierbar. Die Staatsverschuldung ist in dem Sinne neutral, daB sie die (ratio-
nale) optimale Entscheidung der privaten Haushalte zwischen Konsum und
Sparen nicht beeinflufit. Sie ist sowohl vermégens- als auch allokationsneu-
tral. Denn die privaten Haushalte haben bei einer Ausdehnung oder Ein-
schrankung der staatlichen Kreditfinanzierung und einer entsprechenden
Steuersenkung bzw. -erhéhung keinen AnlaB, ihre Konsum- und Sparpléine
zu revidieren. Wollte der Staat z.B. einen Teil seiner Schulden durch
Steuererhéhungen tilgen und auf diesem Wege zugleich seine Biirger zu
einem hoheren Konsumverzicht zwingen, so wiirden diese die Staatsver-
schuldung durch eine héhere private Verschuldung kompensieren. Eine Ver-
schiebung oder Umverteilung von Finanzierungslasten fande nicht statt.
Die gleiche Lastenverteilung wiirde nur mit anderen (dquivalenten) Mitteln,
namlich mit privater statt mit 6ffentlicher Verschuldung, bewéltigt, immer
vorausgesetzt, daB sich die Privaten zu den gleichen Bedingungen verschul-
den konnen wie der Staat. Es sind also nicht nur Steuern und Staatsver-
schuldung, sondern auch die 6ffentliche und die private Verschuldung belie-
big gegeneinander substituierbar.

Durch das Aquivalenztheorem werden eine Reihe von Effekten obsolet,
auf denen gewisse kurz- und langfristige makrookonomische Analysen auf-
bauen.!? So kann man z.B. nicht mehr, wie Modigliani, davon ausgehen, da8
eine zunehmende Staatsverschuldung die privaten Haushalte wegen des
zunehmenden Vermégens zu einer verstirkten Nachfrage nach Konsumgii-
tern und zu einer Reduzierung ihrer Ersparnisse veranlat!! oder, wie Tobin,
annehmen, daB finanzielle Aktiva in Form von staatlichen Wertpapieren ein

10 Vgl. zum folgenden auch Thompson (1967), S.1208, und Barro (1974), S.1116.
11 Vgl. Modigliani (1961).
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Substitut fiir Sachvermdgen darstellen.!? Auch die in der Makrotheorie so
wichtigen Vermodgenseffekte mit ihren Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und damit auf Produktion und Beschaftigung hingen
davon ab, daB eine zunehmende Staatsverschuldung im privaten Sektor als
eine Vermodgenserh6hung angesehen wird. Da dies nach dem Ricardiani-
schen Aquivalenztheorem nicht der Fall ist, bleibt, wie bereits erwahnt, die
fiskalpolitische Konjunktursteuerung durch staatliche Defizitfinanzierung
wirkungslos.

III. Der unsterbliche Konsument und die Beriicksichtigung
zukiinftiger Generationen

Das Ricardianische Aquivalenztheorem wird haufig am Beispiel einer
staatlichen Anleiheemission mit unendlicher Laufzeit demonstriert. Damit
wird unterstellt, daB die Wirtschaftssubjekte alle in der Zukunft liegenden
Zahlungsstrome in ihr Entscheidungskalkiil einbeziehen, und zwar auch
dann, wenn diese Zahlungsstrome weit liber ihren durch ihre Lebenserwar-
tungen begrenzten Planungshorizont hinausreichen. Diese Sichtweise setzt
entweder einen unsterblichen Konsumenten voraus oder impliziert die Wir-
kungsweise eines analogen Mechanismus, der dafiir sorgt, daB die lebens-
zeitbezogenen Entscheidungen unterschiedlicher Generationen in entspre-
chender Form miteinander verkettet werden. Die Analyse solcher intergene-
rativer Entscheidungssysteme bereichert nicht nur die Diskussion um die
Vermogenswirksamkeit der Staatsverschuldung, sondern vermittelt auch
einen Einblick in die Fragestellung, ob, wie und in welchem Umfang das
Interesse kommender Generationen durch eine Ausdehnung der Staatsver-
schuldung beriicksichtigt wird.

Barro hat in einem Zwei-Generationen-Modell gezeigt, wie durch inter-
generative Transfers, zu denen insbesondere die Ubertragung von Vermogen
durch Erbschaften, aber auch z.B. die Bildungsausgaben der Eltern fiir ihre
Kinder gehoren, der Planungshorizont einer Generation in die Zukunft ver-
langert werden kann.!? Er unterscheidet eine junge Generation, die laufen-
des Arbeitseinkommen bezieht, und eine Generation im Rentenalter. Die
Ersparnisse der heutigen Rentnergeneration sind zugleich Erbschaften far
die junge Generation, wenn diese ins Rentenalter eintritt und die alte Gene-
ration verstirbt.

12 Vgl. Tobin (1981).
13 Vgl. Barro (1974).
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Barro geht davon aus, daB der Staat in der laufenden Periode Wertpapiere
anbietet und die Krediterldse fir Transferzahlungen an die alte Generation
verwendet.!¢ Die Steuern zur Finanzierung der laufenden Zinsausgaben
miissen von der jungen Generation aufgebracht werden. Jede Anleihe hat
nur eine Laufzeit von einer Periode. Sie wird zu Beginn der nichsten
Periode zuriickgezahlt, wobei die Tilgungsausgaben wiederum durch
Besteuerung der ehemals jungen Generation in ihrer Altersperiode finan-
ziert werden.

Die zuséatzlichen Transferzahlungen werden von der alten Generation
nicht in zusétzliche Konsumausgaben, sondern in zusétzliche Ersparnisse
umgesetzt und fihren damit zu einer hoheren Erbschaft an die jingere
Generation. Diese kann damit die Riickzahlung der Staatsschuld voll
finanzieren, ohne daB eine Anderung ihrer Konsumpline notwendig ist.
Auch die Zinssteuerverpflichtungen der jungen Generation andern an dieser
Situation nichts. Bei unverindertem Konsum im Arbeitsalter senkt sie in
entsprechendem Umfang ihre Ersparnisse. Ihre Konsummaéglichkeiten im
Rentenalter werden dadurch nicht beeinfluft. Denn die Abnahme ihrer
Ersparnisse wird beim Eintritt der jungen Generation in das Rentenalter
durch eine im gleichen Umfang erhdhte (und tber den zu tilgenden Nomi-
nalbetrag der Staatsverschuldung hinausgehende) Erbschaft gerade ausge-
glichen. Auch die junge Generation hat daher weder im Arbeits- noch im
Rentenalter einen AnlaB, ihre Konsumpléne zu d&ndern. Bei der dargestellten
Art intergenerativer Transfers bleiben also letztlich alle Optima unberiihrt.
Staatsverschuldung ist auch im Generationsmodell sowohl vermégens- als
auch allokationsneutral. Es entstehen weder Nachfrageeffekte noch veran-
dert sich bei zunehmender Kreditnachfrage des Staates der Zinssatz.

Das Modell kann far unendlich viele Generationen fortgesetzt werden,
denn auch in der zweiten Periode kann z.B. nach der Riickzahlung der alten
Staatsschuld eine neue aufgenommen werden, die fiir Transferzahlungen an
die (vormals junge und jetzt) alte Generation verwendet wird und die die
nachfolgende junge Generation ihrerseits im Rentenalter zurtickzahlen
muB. Entsprechende Anpassungen der Ersparnisse der beiden Generationen
und der intergenerativen Transfers (Erbschaften) der jeweiligen Rentnerge-
neration sorgen fiir eine Aufrechterhaltung der Konsumplane der unmittel-
bar aufeinanderfolgenden Generationen, so daB dieses Modell schlieBlich
mit jenem ,unsterblichen Konsumenten“ iibereinstimmt, der alle zukiinfti-
gen Zinssteuerbelastungen und empfangene Zinseinkommen auf den heuti-

14 Dies ist an sich der Fall einer Budgetniveauinzidenz, der aber gleichgesetzt wer-
den kann mit der Differentialinzidenz, sofern nur ,lump-sum taxes“ erhoben werden.
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gen Tag zu einem Nettovermdgen von Null abdiskontiert und dessen inter-
temporale Konsum- und Sparpldne durch die Staatsverschuldung nicht
gestort werden.1s

Der zentrale Gedanke des Barroschen Modells, daB die Wirtschaftssub-
jekte bei einer Ausdehnung der Staatsverschuldung — &hnlich wie wir es
bereits bei der kreislaufanalytischen Betrachtung dargelegt hatten — ihre
Ersparnisse erhéhen und sie in Form von intergenerativen Transfers (Erb-
schaften) an die nichste Generation weitergeben, erweckt den Eindruck, als
unterstelle das Modell eine altruistische Handlungsweise und als seien die
auf ihm basierenden SchluBifolgerungen abhingig davon, daf sich die der-
zeit lebende Generation gegeniiber den Interessen ihrer Nachfolger nicht
indifferent verhélt. Da sich die Einwande maBgeblicher Kritiker wie Tobin
und Feldstein!® auf diesen Punkt beziehen, soll im folgenden kurz jener Fall
betrachtet werden, in dem die Konsumenten von heute das Interesse
zukiinftiger Generationen vernachlassigen. Unterstellt sei, daBl die Laufzeit
der vom Staat aufgenommenen Anleihen tiber den Planungshorizont der
Glaubiger hinausgeht und daB die derzeitige Generation nicht gewillt ist,
Vermogen in Form von Erbschaften an die zukiinftigen Generationen wei-
terzugeben. Die Wirtschaftssubjekte verhalten sich in diesem Falle durch-
aus rational, wenn sie der Staatsverschuldung einen positiven Vermégens-
wert beimessen. Denn bei Steuersenkungen kénnen die privaten Haushalte
unmittelbar tiber einen gréBeren Teil ihres laufenden Einkommens verfii-
gen. Die direkten Steuersenkungen haben daher fiir die heutige Generation
einen héheren Wert als die aus der Staatsverschuldung entstehenden
zukunftigen Zinssteuerverpflichtungen, von denen sie nach ihrem Ableben
nicht mehr betroffen ist. Zwar stimmen die Barwerte der zukiinftigen Zins-
zahlungen und Zinssteuerverpflichtungen auch in diesem Fall miteinander
liberein, aber fiir die Dispositionen der heutigen Generation sind nur die
wihrend ihrer Lebenszeit anfallenden Zinssteuerverpflichtungen mafigeb-
lich. Da die mit der Kreditfinanzierung einhergehende Steuersenkung in
vollem Umfang einkommens- und vermogenswirksam ist, erfahrt die heu-
tige Generation eine Steigerung ihres Vermégens in Hohe des Barwertes der
tber ihre Lebenszeit hinausgehenden, d.h. auf die zukiinftigen Generatio-
nen verlagerten Zinssteuerbelastungen.

Der Vorteil der Steuersenkung und der korrespondierende Vermogens-
wert der Staatsverschuldung werden noch deutlicher, wenn man umgekehrt
argumentiert: Die heutige Generation kann sich einer Steuerfinanzierung

15 Zur Darstellung des ,,unsterbliche Konsumenten“ vgl. auch Miller und Upton
(1974), S.176 - 179.

16 Vgl. Tobin (1981), S. 61f.; Feldstein (1982), S. 4f.
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der Staatsausgaben teilweise entziehen, indem sie im Umfang der Steuer-
belastung der laufenden Periode private Kredite aufnimmt und damit die
Steuern zahlt.l” Die aufgrund dieser Kredittransaktion anfallenden zukinf-
tigen Zinsbelastungen sind vergleichbar mit den Zinssteuerverpflichtungen
im Falle der staatlichen Kreditfinanzierung und werden in dem MaBe auf
die zukiinftige Generation verlagert, in dem sie iiber die Lebenszeit der heu-
tigen Generation hinausgehen.

Die Staatsverschuldung ist in diesem Falle nicht mit der Besteuerung
aquivalent und wird von den privaten Haushalten als ein Vermoégenszu-
wachs empfunden, der im Prinzip einen Anreiz zur Erhohung des laufenden
Konsums und zur Verminderung der gesamtwirtschaftlichen Vermégensbil-
dung darstellt. Auf diesem Wege der Verringerung zukiinftiger Wachstums-
chancen entsteht die reale Last der Staatsverschuldung fiir die kommende
Generation.

Die Einschriankung, daB die wachstumsschéadliche Substitution zwischen
Konsum und Ersparnis nur im Prinzip wirksam wird, ist wesentlich, denn es
ist keineswegs, wie Tobin meint, von vornherein klar, da8 eine Verlagerung
von Steuern auf die nichste Generation mit Hilfe einer zunehmenden Kre-
ditfinanzierung offentlicher Ausgaben den Konsum der gegenwirtigen
Generation erhéht.1® Wenn die Aufteilung der gesamtwirtschaftlichen Res-
sourcen zwischen Staat und Privatwirtschaft durch das Ausgabenniveau
des Staates vorgegeben ist, passen die Wirtschaftssubjekte die intertempo-
rale Allokation der ihnen zur Verfiigung stehenden Ressourcen, d.h. die
Aufteilung zwischen Konsum und Sparen, an die wirtschaftlichen Rahmen-
daten an. Haben sie bei vollstindiger Steuerfinanzierung der éffentlichen
Ausgaben das Bediirfnis, sich Teilen dieser Steuerlast zu entziehen, sie auf
die Zukunft zu verschieben, so kénnen sie dies in der bereits beschriebenen
Weise durch die Aufnahme privater Schulden erreichen, immer vorausge-
setzt, daB3 die Privaten sich zu den gleichen Bedingungen verschulden kén-
nen wie der Staat. Eine Steuersenkung und eine entsprechende Ausdehnung
der staatlichen Kreditfinanzierung eréffnet ihnen keine zusatzlichen Mog-
lichkeiten, die vorhandenen Ressourcen besser zu nutzen oder sie besser
zwischen heutigem und zukinftigem Konsum aufzuteilen als im Falle der
Steuerfinanzierung. Zwar trifft es zu, dafl die Staatsverschuldung prinzi-
piell eine Verschiebung von Finanzierungslasten erméglicht und in diesem

11 Vgl. Gandenberger (1972), S. 373; Barro (1981), S. 232. Die vollstindige Substi-
tuierbarkeit von Steuern und Krediten gilt, wie bereits erwahnt, nur unter der Vor-
aussetzung, daB die Privaten sich zu dem gleichen Zinssatz verschulden kénnen wie
der Staat.

18 Vgl. Tobin (1981), S. 60.
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Sinne Vermogen darstellt, aber das gleiche gilt fiir die Privatverschuldung.!$
Beide Formen der Verschuldung sind &aquivalente Instrumente fur den
intertemporalen Transfer von Konsum, und gerade deswegen ist die Staats-
verschuldung allokationsneutral. Der Austausch der Finanzierungsinstru-
mente — Steuern versus Staatsverschuldung — wird daher trotz der Vermo-
genseffekte keine zusitzlichen Konsumeffekte hervorrufen.

Ahnlich kann man auch argumentieren, wenn die heutige Generation auf
die Interessen der zukiinftigen Generation Riicksicht nimmt, indem sie Ver-
mégen in Form von Erbschaften weitergibt. Die Tatsache, daf in diesem Fall
die privaten Haushalte bei einem Wechsel der Finanzierungsformen von
Staatsausgaben zugunsten einer hoheren Verschuldung ihre Ersparnisse
und damit ihre Erbschaften erhéhen, beruht nicht auf ihrer altruistischen
Einstellung, sondern auf fehlenden Anreizen, sich anders zu verhalten.
Wenn sie bei Steuerfinanzierung der 6ffentlichen Ausgaben und bei voll-
kommenen Kapitalmirkten die intertemporale Aufteilung ihrer Konsum-
moglichkeiten nach ihren Vorstellungen eingerichtet haben und unter den
gegebenen Umstanden bereit waren, einen Teil ihres Vermégens an die kom-
menden Generationen weiterzugeben, so werden sie bei einer Steuersen-
kung und entsprechender Zunahme der staatlichen Kreditfinanzierung ihre
Konsumpline nicht dndern. Vielmehr werden sie bei rationalem Verhalten
die abnehmende staatliche Vermogensbildung kompensieren, so dafl sich
weder die gesamtwirtschaftliche Vermégensbildung noch die Konsummaog-
lichkeiten zukUnftiger Generationen verindern. Die Aufrechterhaltung der
Konsummoglichkeiten zukiinftiger Generationen ist, wie gesagt, nicht al-
truistisch, sondern zeigt nur, daB die privaten Haushalte die Moglichkeiten
der privaten Verschuldung nutzen und durch die Ausdehnung der Staats-
verschuldung kein effizienteres Mittel in die Hand bekommen, um ihre
intertemporalen Konsumentscheidungen besser an ihre Praferenzen anzu-
passen.

Das Ergebnis dieses Teils unserer Uberlegungen 148t sich folgendermaBen
zusammenfassen: Nachfrageeffekte einer (differentiellen) Defizitfinanzie-
rung offentlicher Ausgaben hangen nicht davon ab, ob die Staatsverschul-
dung Vermogenseffekte beinhaltet, sondern sind erst dann zu erwarten,
wenn die privaten Wirtschaftssubjekte Griinde haben, ihre Allokationsent-
scheidungen zu revidieren,?® was nur dann der Fall sein wird, wenn die

19 Eine grundsatzliche Voraussetzung mufB allerdings erfiillt sein: Eine Volkswirt-
schaft muB bereit und in der Lage sein, Vermégen zu bilden. In einer reinen Konsum-
wirtschaft, in der weder die Bevélkerung wichst noch technischer Fortschritt vorhan-
den ist, gibt es keinen positiven Zins und kann auch der Konsum nicht in die Zukunft
verlagert werden. Vgl. dazu Samuelson (1958).
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Staatsverschuldung effizienter ist als die Privatverschuldung und damit
auch effizienter als die Steuerfinanzierung. Letztlich lauft daher alles auf
die Frage hinaus, in welchen Fillen die Pramisse, dafl die Privaten sich
unter den gleichen Bedingungen verschulden kénnen wie der Staat, verletzt
ist und in welchem Ausmall die Staatsverschuldung den privaten Wirt-
schaftssubjekten zusétzliche Dispositionsmoglichkeiten fiir die intertempo-
rale Aufteilung von Konsum und Ersparnissen eréffnet. Im folgenden sollen
daher einige Effizienzgesichtspunkte der Staatsverschuldung untersucht
werden.

IV. Zur Effizienz staatlicher Kreditaufnahme

Die Staatsverschuldung wird die privaten Wirtschaftssubjekte immer
dann zu einer Ausdehnung ihrer laufenden Ausgaben stimulieren, wenn
dadurch latent vorhandene Verschuldungswiinsche erfillt werden kénnen,
die anderweitig nicht realisierbar sind. Haushalte, die ihren Erben gerne ein
negatives Vermdgen hinterlassen hétten, deren Einkommens- und Vermo-
gensverhéltnisse es aber bei den gegebenen Zinsen nicht zulassen, daf sie
sich zu Lasten ihrer Nachfolger verschulden, werden die Steuersenkungen
dazu nutzen, mehr zu konsumieren als vorher und damit die Finanzierungs-
lasten teilweise der niachsten Generation Uberlassen. Effizient ist die Staats-
verschuldung hier, weil sie es erlaubt, die intertemporale Konsumverteilung
besser an die vorhandenen Praferenzen anzupassen; doch stehen dem die
zukiinftigen Wachstumsverluste gegeniiber. Denn der zunehmende Konsum
geht einher mit einer verminderten Kapitalbildung, die die Konsummoég-
lichkeiten nachfolgender Generationen beeintrichtigt. Interessanterweise
ist in diesem Zusammenhang die Steuerfinanzierung von Staatsausgaben
wachstumseffizienter.

Einschriankungen der privaten Verschuldungsmoglichkeiten kénnen auch
durch unvollkommene Kapitalmérkte entstehen. Wenn es beispielsweise
zwel Bevolkerungsgruppen A und B mit unterschiedlichen Zeitpraferenz-
raten gibt, weil entweder die Schuldnerrisiken divergieren oder die bei der
jeweiligen Kreditvergabe anfallenden Informations- und Transaktionsko-

20 Carmichael hat dieses Problem kiirzlich eingehend behandelt, dabei aber vor
allem jenen Fall im Auge gehabt, in dem die Staatsverschuldung als vermégenswirk-
sam angesehen wird, weil der Zinssatz auf die Staatsverschuldung geringer ist als das
Sozialproduktwachstum. Ein solches Verhaltnis zwischen Zinssatz und Wachstums-
rate, das in der Realitit wahrscheinlich keine untergeordnete Rolle spielt, wird in der
Literatur als dynamisch ineffizient angesehen. Vgl. dazu Diamond (1965), insbeson-
dere S.1129; Barro (1976), S. 344 - 346; Miller und Upton (1974), S. 180f.; Carmichael
(1982).
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sten voneinander abweichen,?! so konnte der Eindruck einer zunehmenden
gesamtwirtschaftlichen Vermégensbildung entstehen, weil der Staat sich
quasi als Kreditvermittler einschaltet. Die Gruppe der Personen mit (hoher
Zeitpriferenzrate und) hohem Kreditrisiko — sie soll hier der Einfachheit
halber als ,,Risikogruppe“ A bezeichnet werden — kann durch die Steuersen-
kung mehr Konsum in die Gegenwart verlagern und damit Finanzierungsla-
sten in die Zukunft verschieben, so als sei der Staat an die Stelle der kredit-
unwilligen Banken getreten und habe dieser Gruppe trotz des hohen Kredit-
risikos zu einer Erweiterung ihrer Verschuldungsmoglichkeiten verholfen.22
Die Gruppe der Haushalte mit niedriger Zeitpraferenzrate (Gruppe B) stellt
dem Staat ihre Ersparnisse zur Verfiigung und erhilt dafiir gesicherte Zins-
ertrige. Selbst wenn ihr Vermégen unter Beriicksichtigung der Zinssteuern
nicht zunédhme, kénnte sich die Vermégenserhéhung der Risikogruppe A als
ein gesamtwirtschaftlicher Vermégenszuwachs darstellen. Dies ist jedoch
eine Tauschung. Wenn man unterstellt, daf die Gruppe B der Risikogruppe
A ihre Kredite keinesfalls direkt zur Verfiigung stellen wiirde, so bedeutet
die freiwillige Kreditvergabe an den Staat nur, daB sie das Risiko nicht
kennt. Denn der Staat kann das Schuldnerrisiko der Gruppe A nicht ver-
mindern, es sei denn, er betreibe eine effizientere Bonitatsprifung als die
Privaten.23 Er mufl die Kreditausfalle der Risikogruppe durch zusitzliche
Steuern decken. Wiirden diese in die Vermogensrechnung der Kreditgeber
eingehen, so wiirden sich die Vermoégenserh6hung der Risikogruppe A mit
der Vermogensminderung der Gruppe B ausgleichen. Gesamtwirtschaft-
liche Vermogenszuwichse entstehen erst, wenn man davon ausgehen kann,
daB der Staat tiber genauere Informationen hinsichtlich der zu erwartenden
Insolvenzen verfiigt als das Bankensystem und solchen Gruppen gezielt die
Kreditvergabe verweigert. Es liegen jedoch keine Anzeichen dafiir vor, dafl
die staatliche Kreditvergabe in diesem Sinne effizienter ist als die private.

Es wird zuweilen argumentiert, daB die staatliche Kreditaufnahme aus
Kosten- und Wettbewerbsgriinden vorteilhafter, d.h. zu niedrigeren Zinsen
moglich sei als die private Verschuldung.24 Bei der Beurteilung dieses Ver-

21 Die Annahme unterschiedlicher Zeitpriaferenzraten muf begriindet werden. Sie
darf nicht verwechselt werden mit den beispielsweise zwischen Arm und Reich ver-
breiteten Unterschieden in der Vermégensbildung bzw. mit der Vorliebe von Haus-
halten mit geringerem Einkommen fiir den Gegenwartskonsum. Bei vollkommenen
Kapitalmirkten passen sich die Zeitpriferenzraten aller Wirtschaftssubjekte an den
gleichen Zinssatz an.

22 Zur graphischen und formalen Darstellung dieses Vermégenseffektes vgl. Gan-
denberger (1972), S. 384f.; Grassl (1984), S. 70ff.

23 Vgl. a. Barro (1981), S. 233f.

24 Vgl. Timm (1984), S. 77.
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gleichs muB man sich in Erinnerung rufen, daB urspriinglich die Frage zu
beantworten war, ob Steuern bzw. Staatsverschuldung dquivalente Finan-
zierungsinstrumente seien. Angesichts unseres komplizierten Steuersystems
durfte es auBler Zweifel stehen, dal die Verwaltungskosten der Steuererhe-
bung héher sind als die Transaktionskosten einer Kreditfinanzierung der
Staatsausgaben. Man darf und kann das Argument aber nicht fiir sich allein
stehen lassen. Denn die Besteuerung ist kompliziert und teuer, weil damit
vielfdltige Ziele — eine gerechte Steuerlastverteilung, Korrekturen der Ein-
kommensverteilung sowie eine Reihe einzelner allokativer und distributiver
Zielsetzungen — verfolgt werden, die sich mit der Staatsverschuldung nicht
erreichen lassen. Als reine Finanzierungsalternative hitte man sich daher
eine bloBe Pauschalbesteuerung (,lump-sum-tax“) vorzustellen, deren
Erhebungskosten sicher nicht viel hoher ldgen als die Kosten der Kredit-
finanzierung.

Der direkte Vergleich der Transaktionskosten der staatlichen und der pri-
vaten Verschuldung ist in der Regel nicht auf die Betrachtung der Finanzie-
rungsalternative — Steuern versus Kreditfinanzierung des Staatshaushalts —
gerichtet, sondern behandelt einen Teil, aber eben nur einen Teil der Rolle
des Staates als Kreditvermittler. Bei dem derzeitigen Umfang der jahrlichen
Nettokreditaufnahme des Staates kann man davon ausgehen, daB gewisse
»economies of large scale* wirksam werden, die nicht zum Tragen kommen,
wenn viele einzelne Schuldner das gleiche Kreditvolumen aufnehmen. Wire
dies jedoch das ausschlaggebende Argument fiur eine Ausdehnung der
Staatsverschuldung, so miBte der Staat das gesamte privatwirtschaftliche
Kreditvolumen ibernehmen und die durch die ,economies of large scale
entstehenden Kostenvorteile an die Privaten weitergeben. Dabei wird aber
ibersehen, dal der Markt (bzw. das private Bankensystem als Finanzinter-
medidr) auf der Suche nach den rentabelsten, sichersten und billigsten
Anlagemoglichkeiten eine Fiille von individuellen Bonitatsprifungen vor-
nimmt, die dann von den staatlichen Behorden zu leisten wiren. Die Tatsa-
che, daB dies bei der staatlichen Verschuldung nicht getan wird, zeigt ent-
weder, daB es sich um anders geartete Projekte handelt, fir die eine ver-
gleichbare Privatverschuldung nicht méglich ist oder daB diese Bonitats-
prufungen vernachlissigt werden. Letzteres ist auf jeden Fall ineffizient.

Ahnlich steht es mit der Behauptung, der Staat hitte wegen seines hohen
Kreditvolumens eine bessere Verhandlungsposition und kénne dadurch den
MiBbrauch von Marktmacht durch das Bankensystem eher verhindern als
die vielen kleinen privaten Kreditnachfrager.2® Selbst wenn dieses Argu-
ment ohne Einschrankungen zutrife, liefle es sich doch schwerlich fiir einen

25 Vgl. Timm (1984), S. 7.
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Ersatz der Privatverschuldung durch Staatsverschuldung ins Feld fithren.
Wiirde namlich ein Teil oder gar die gesamte private Verschuldung tiber den
Staat vermittelt, so miiiten die staatlichen Behorden, wie bereits erwahnt,
auch die iibrigen Kreditvermittlungsfunktionen tbernehmen, die ansonsten
von den Institutionen des marktwirtschaftlichen Systems geleistet werden.
Statt des Aufbaus einer staatlich verwalteten Gegenmarktmacht zur Mono-
polstellung des Bankensystems wéren eher MaBnahmen vorzuschlagen, die
den Wettbewerb zwischen den privaten Finanzierungsinstitutionen erhé-
hen.28 Unter wettbewerbspolitischen Gesichtspunkten miite man vielmehr
die Frage stellen, ob der Staat von der Steuer- zur Kreditfinanzierung iiber-
gehen soll, weil er sich bei der Einfithrung neuer Finanzierungsinstrumente
besonders erfindungsreich zeigt und damit den Wettbewerb auf dem Kapi-
talmarkt fordert. Angesichts der Tatsache, dafl die Bundesschatzbriefe in
den letzten Jahren die einzige bedeutende Finanzinnovation darstellten, die
durch den Staat eingefiihrt wurde, wird man jedoch die Effizienz des staat-
lichen debt managements nicht besonders hoch einstufen.

Es gibt allerdings auch Kapitalmarktunvollkommenheiten, die sich
zumindest theoretisch durch eine (differentielle) Ausdehnung der staatli-
chen Kreditfinanzierung kompensieren lassen. Bekanntlich existieren fiir
Humanvermoégen keine organisierten Mirkte. Humankapital ist daher, im
Gegensatz zum Sachvermdégen, nicht beleihbar. Infolgedessen haben die pri-
vaten Wirtschaftssubjekte nicht geniigend Anreize, Ausgaben fiir Human-
kapitalinvestitionen vorzunehmen, zu denen unter anderem auch die Ausga-
ben der Eltern fiir die Ausbildung ihrer Kinder zéhlen, also jene Ausgaben,
die man als eine spezielle Form intergenerativer Transfers betrachten kann.
Die fehlende Marktgiangigkeit des Humanvermdgens ist im doppelten Sinne
wohlfahrtsmindernd: Die Privatwirtschaft ist insgesamt ,unterkapitali-
siert“, wobei — dies sei hier einmal unterstellt — die Rendite auf Humankapi-
tal héher ist als die Rendite auf physisches Kapital. Auflerdem wird die
Generation, die Ausgaben zu Gunsten ihrer Kinder vornimmt, nicht an den
daraus flieBenden Renditen beteiligt. Denn die Ertriage aus den Humankapi-
talinvestitionen werden in Form hoherer Léhne an die nachfolgende Gene-
ration weitergegeben.

Die privaten Wirtschaftssubjekte konnten ihr Wohlfahrtsniveau erhohen,
wenn sie die Humankapitalinvestitionen nicht nur fir ihre Kinder, sondern
auch zur Finanzierung ihrer Alterseinkiinfte einsetzen kénnten, wenn sie
also auch selbst an den Ertragen aus den Humankapitalinvestitionen teilha-
ben kénnten. Da ein solcher Beteiligungsmechanismus nicht existiert, ist die

26 Vgl. auch Grass! (1984), S.127.
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altere Generation gezwungen, zur Sicherung ihrer Alterseinkiinfte (bzw.
ihres ,second-period consumption®) ihre Ersparnisse in den weniger renta-
blen Vermogensformen (physisches Kapital) anzulegen. Die Staatsverschul-
dung wiirde das gesellschaftliche Wohlfahrtsniveau erhéhen, weil sie es der
heutigen Generation erlaubt, die nachfolgende Generation mit einer Ver-
bindlichkeit zu belasten und ein héheres Niveau an (rentableren) Investitio-
nen in Humankapital anzustreben (und zwar solange, bis die Grenzproduk-
tivitdten beider Investitionsformen gleich sind).27

Effizienz- und Vermogenseffekte entstehen auch hier dadurch, daB die
Staatsverschuldung den Wirtschaftssubjekten Moglichkeiten eréffnet, ihre
intertemporalen Konsumentscheidungen besser als vorher an ihre Praferen-
zen anzupassen. Die Staatsverschuldung bietet Dispositionsmoglichkeiten,
die sich weder bei einer Steuerfinanzierung des Staatshaushalts noch durch
eine private Verschuldung realisieren lassen.?8 Zudem kommen die diffe-
rentiellen Steuersenkungen nicht nur, wie im vorher betrachteten Fall, der
Begehrlichkeit jener Bevolkerungsgruppen entgegen, die ausschlieflich ihre
Nachfolger belasten wollen und einen hoheren Konsum wiinschen. Vielmehr
werden Ausgabenstrome in produktivere Formen der Vermégensbildung
gelenkt. Die heutige Generation vererbt zwar keinen héheren, wohl aber
einen produktiveren Kapitalstock. Es ist sogar méglich, daB die dltere Gene-
ration ihre Ersparnisse in Form intergenerativer Transfers nicht im Umfang
der zusatzlichen Staatsverschuldung erhéht, sondern einen Teil der Steuer-
senkungen in Konsum umsetzt. Das ist unschéadlich fiir die erbende Genera-
tion, weil die Zinssteuern aus gestiegenen Lohnen gezahlt werden konnen,
so daB die juingere Generation besser gestellt ist wegen héherer Lohne und
die alte Generation, weil sie an ihnen partizipiert (verteiltes zusatzliches
Wachstum).

Es kommt also offensichtlich nur darauf an, welche privaten Ausgaben
durch die zusédtzliche Staatsverschuldung initiiert werden. Sind sie lediglich
konsumtiv, so sind sie zwar kurzfristig nachfragewirksam, aber langfristig
wachstumsschadlich. Sind sie dagegen produktiv, dann ist die zunehmende
Staatsverschuldung kurz- und langfristig effizient.

27 Diesen Zusammenhang hat insbesondere Drazen (1978) untersucht. Auf die
»Unterkapitalisierung” der Wirtschaft wegen der fehlenden Marktgingigkeit des
Humanvermégens hat auch Mundell (1971), S. 13, verwiesen.

28 Wenger betont zu Recht (allerdings in einem anderen Zusammenhang), da8 , die
fehlende Marktgéangigkeit bestimmter Vermégenspositionen fir ihre Inhaber irrele-
vant (ist), solange sie die Beleihungsgrenze nicht erreichen, bis zu der am Kapital-
markt ohne Risikozuschlag Mittel aufgenommen werden kénnen.“ Wenger (1983),
S. 247. Eine Erweiterung der Dispositionsmoglichkeiten tritt nur bei ,,Ecklésungen®
ein, d.h. bei Haushalten, die sich (hoher) verschulden wollen, aber nicht kénnen.
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Bekanntlich spielt die Unterscheidung konsumtiver und produktiver
(investiver) Ausgaben auch im staatlichen Bereich eine Rolle. Denn die Ver-
schiebung von Finanzierungslasten in die Zukunft, das in der Literatur
immer wieder kritisierte Lastverschiebungsargument, wird ja gerade mit
dem Hinweis darauf gerechtfertigt, daB produktive Staatsausgaben den
zukinftigen Generationen zusitzliches Wachstum und damit auch erhéhte
Konsummadglichkeiten verschaffen, fiir die sie dann auch die hoheren
Finanzierungslasten auf sich nehmen sollten (,,pay-as-you-use-Prinzip“).

Dennoch wird sich das Urteil {iber die Staatsverschuldung nicht &ndern,
wenn man den engen analytischen Rahmen nicht verlift, in den wir das Pro-
blem hineingestellt hatten. Unter den Voraussetzungen, daB sich die priva-
ten Wirtschaftssubjekte zu den gleichen Bedingungen verschulden kénnen
wie der Staat, hat eine differentielle Zunahme der Staatsverschuldung zur
Finanzierung eines gegebenen staatlichen Ausgabenniveaus nach wie vor
keine Allokations- oder Vermégenseffekte zur Folge. Zwar sind zusétzliche
produktive Staatsausgaben, die Wachstumswirkungen in der Zukunft
erwarten lassen, vermogenswirksam, und sie konnen daher auch den laufen-
den Konsum erhoéhen; im Gegensatz zur Ausgabenseite ist aber der Wechsel
der Finanzierungsinstrumente allokations- und vermoégensneutral. Es
besteht also selbst bei produktiven Staatsausgaben kein Grund, wegen einer
gerechten intergenerativen Lastenverteilung der Kreditfinanzierung den
Vorrang vor der Steuerfinanzierung zu geben.2® Das klassische Denken kann
hier den Blick fiir die Bedeutung realwirtschaftlicher Zusammenhéange
scharfen. Nicht die Staatsverschuldung erhéht das Vermogen des privaten
Sektors oder der Volkswirtschaft als Ganzes, sondern die damit finanzierten
Staatsausgaben. Nicht die Staatsanleihen schaffen zusitzliche Konsum-
moglichkeiten in der Zukunft, sondern produktive Staatsausgaben.

Versucht man, die Alternative Steuer- versus Kreditfinanzierung ¢ffent-
licher Ausgaben unter Effizienzgesichtspunkten noch einmal zusammenfas-
send zu bewerten, so wird man zwei grundsatzliche Argumente beriicksich-
tigen miissen, die die Effizienz des 6ffentlichen Kredits relativieren:

(1) Bei differentiell zunehmender Staatsverschuldung steigt die gesamt-
wirtschaftliche Effizienz nur, wenn der Staat die Kreditauslesefunktio-
nen effizienter wahrnimmt als marktwirtschaftliche Institutionen dies

2 In der finanzwissenschaftlichen Literatur wird auch im Falle der Budgetinzi-
denz, d.h. bei einer Ausdehnung der Staatsausgaben, sowohl die Kreditfinanzierung
als auch die Steuerfinanzierung staatlicher Investitionen als vereinbar mit einer
gerechten Steuerlastverteilung angesehen, sofern sich die Investitionsausgaben mehr
oder weniger kontinuierlich entwickeln. Treten dagegen Investitionsschiibe auf, sollte
die Kreditaufnahme bevorzugt werden. Vgl. dazu Timm (1985).
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konnten. Ich glaube nicht, daBl der Spielraum fiir Effizienzgewinne
durch Staatsverschuldung hier sehr gro8 ist.

(2) Wenn der Effizienzgewinn durch zunehmende Staatsverschuldung nur
darin besteht, dall latente und durch den Markt nicht erfiillbare Kon-
sumwinsche in Erfullung gehen, mag der damit verbundene Nachfrage-
effekt fiskalpolitisch wilinschenswert erscheinen.3? Ihm stehen aber die
zukiinftigen Wachstumsverluste gegeniiber. Denn der zunehmende pri-
vate Verbrauch entfaltet sich zu Lasten der gesamtwirtschaftlichen
Kapitalbildung, so dafl die Konsummoglichkeiten nachfolgender Gene-
rationen beeintrichtigt werden.

V. Ein einfacher empirischer Test des Aquivalenztheorems

Die Frage, ob das Ricardianische Aquivalenztheorem empirische Giiltig-
keit beanspruchen kann, ist in den letzten Jahren in der Literatur haufiger
untersucht worden. Die Ergebnisse sind zwiespéltig. In den ersten empiri-
schen Analysen wurde die Giiltigkeit des Ricardianischen Aquivalenztheo-
rems meist bestatigt. Tobin hat jedoch diese Ansétze einer eingehenden
methodischen Kritik unterworfen und sie relativiert.?! Die in jiingster Zeit
erschienenen Untersuchungen kommen iiberwiegend zu dem Ergebnis, dal
Steuern und Staatsverschuldung keine &quivalenten Wirkungen haben.32
Fir die Bundesrepublik, fur die, soweit ich sehe, noch keine empirischen
Ergebnisse vorliegen, wird im folgenden ein Test des Ricardianischen Aqui-
valenztheorems vorgenommen, und zwar an Hand einer Konsumfunktion
von der in Ubersicht 1 angegebenen Form.33

Der Grundgedanke ist verhaltnismiaBig einfach. Eine Bestitigung des
Aquivalenztheorems ergibt sich, wenn Steuern und Kreditfinanzierung des
Staates die gleichen Auswirkungen auf den privaten Verbrauch haben. Da
der Finanzierungssaldo des Staates in der Konsumgleichung positiv defi-
niert wurde, miiBten in diesem Falle die Koeffizienten der beiden Variablen
T, und D, das gleiche (negative) Vorzeichen haben und aulerdem gleich grof3
sein (a4 = a5 < 0). Eine Zunahme des Defizits hatte dann die gleiche

30 So Tobin (1981), S. 61 - 63 und Feldstein (1982), S. 5.
31 Vgl. Buiter und Tobin (1979); Tobin (1981).
2 Holcombe, Jackson und Zardkoohi (1981); Arak (1982); Koskela und Virén

(1983). Zu einer empirischen Bestitigung des Aquivalenztheorems gelangen dagegen
Seater (1982); Carmichael und Hawtrey (1981).

33 Fur die Datensammlung und die technische Abwicklung der 6konometrischen
Schatzung danke ich meinen Mitarbeitern Frau Diplom-Volkswirt Karin Jost und
Herrn stud. rer. pol. Jérn Pulczynski.

19 Kredit und Kapital 2/1986
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Abnahme des privaten Verbrauchs zur Folge wie eine Steuererhéhung; eine
differentielle Zunahme der 6ffentlichen Kreditfinanzierung wiirde dagegen
den privaten Verbrauch unverandert lassen.

Unser Ergebnis stiitzt jedoch das Ricardianische Aquivalenztheorem
nicht. Zwar haben beide Koeffizienten dem Betrage nach ungefahr die glei-
che Groflenordnung (a4 = —0,21; a5 = 0,17). Das Vorzeichen des Kreditfi-
nanzierungskoeffizienten a; ist aber positiv. Mit zunehmender Kreditfinan-
zierung nimmt daher der private Verbrauch zu, ein Zeichen dafiir, dafl der
Staatsverschuldung ein Vermogenswert beigemessen wird, sei es auf Grund
von Unvollkommenheiten des Kapitalmarktes, von Substitutionseffekten
der Besteuerung oder von anderen Faktoren, die die Wachstumserwartun-
gen der Privaten beeinflussen. Dennoch sollte das Ergebnis vorsichtig beur-
teilt und nicht als endgiiltige Widerlegung des Aquivalenztheorems gewer-

Ubersicht 1: Konsumfunktion
Ci=a;AlnP;+a;Ci-,
+03Y¢+G4T¢+E5D,

P, : Preisindex des privaten Verbrauchs
C;_, : Privater Verbrauch der Vorperiode
Y: : Nettosozialprodukt zu Marktpreisen

T, : Steuern (einschlieSlich Sozialversicherungsbeitriage) abzlglich Transferzah-
lungen (einschl. 1fd. Ubertragungen der Sozialversicherung)

D, : Finanzierungssaldo des Staatshaushalts (Defizit: +; UberschuB: —)

Alle Werte (mit Ausnahme des Preisindexes) wurden in realen GroBen und pro Kopf
der Wohnbevélkerung berechnet. Quelle: OECD-Daten fiir die Bundesrepublik
Deutschland.

Ergebnis der 6konometrischen Schitzung (OLS)

Variable Koeffizient Standardabw. T-Wert
P, - 3362,23 725,41 — 4,63
Ci-y 0,34 0,11 3,13
Y, 0,47 0,07 6,69
T, -0,21 0,07 - 2,96
D, 0,17 0,06 3,03

R?%: 0,998; Durbin-Watson: 2,57
Schitzzeitraum: 1962 - 1978
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tet werden. Differenziertere Schiatzansitze uiber lingere Zeitraume, wie sie
fur andere Lander bereits vorliegen, miissen fiir die Bundesrepublik erst
noch erarbeitet werden.
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Zusammenfassung

Sind Steuern und Staatsverschuldung dquivalente
Instrumente zur Finanzierung der Staatsausgaben?

Das Ricardianische Aquivalenztheorem besagt, daB die Staatsverschuldung die
gleichen gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen hat wie die Finanzierung der Staats-
ausgaben iber Steuern. Es wird zunichst dargelegt, da mit diesem Theorem
bestimmte kreislauftheoretische Implikationen verbunden sind und daB es Vermé-
gensneutralitit und Allokationsneutralitat der Staatsverschuldung beinhaltet.

An Hand der Grundziige des von Barro entwickelten Generationen-Modells werden
die Beriicksichtigung des Interesses zukiinftiger Generationen sowie die staatliche
und die private Verschuldung als Instrumente fiir den intertemporalen Transfer von
Konsum untersucht. Die Frage, ob mit Hilfe der Staatsverschuldung eine effizientere
intertemporale Allokation der Ressourcen moglich ist, weil die privaten Konsumpra-
ferenzen besser beriicksichtigt werden kénnen bzw. weil die staatliche Kreditauf-
nahme aus Kosten- oder Wettbewerbsgriinden der privaten Verschuldung vorzuzie-
hen sei, wird — auch im Zusammenhang mit Kapitalmarktunvollkommenheiten — ein-
gehend erortert.

Ein einfacher empirischer Test mit Hilfe einer Konsumfunktion zeigt, daB das
Ricardianische Aquivalenztheorem fiir die Bundesrepublik nicht bestatigt werden
kann.

Summary

Are Taxes and Public Debt
Equivalent Instruments for Financing Government Expenditures?

Ricardo’s equivalence theorem states that public debt has the same macroeconomic
effects as the financing of government expenditures via taxes. First it is shown that
certain implications of circular flow theory are linked with this theorem and that it
involves asset-neutrality and allocation-neutrality.

On the basis of the fundamentals of the generation model developed by Barro,
allowances for the interests of future generations and also public and private debt as
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instruments for intertemporal transfer of consumption are examined. The question of
whether more efficient intertemporal transfer of consumption is possible with the aid
of public debt because private consumption preferences can be allowed for more
effectively or because government borrowing is preferable to private debt for cost or
competition reasons, is thoroughly ventilated, also in connection with capital market
imperfections.

A simple empirical test with the help of a consumption function shows that the
Ricardian equivalence theorem cannot be confirmed for the Federal Republic of
Germany.

Résumé

Les impéts et 'endettement de I’Etat ont-ils des instruments
équivalents pour financer les dépenses de I’Etat?

D’apres le théoréme d’équivalence de Ricardo, I'endettement de I'Etat a le méme
impact macroéconomique que le financement des dépenses de I’Etat par les impots.
L’auteur montre tout d’abord que certaines implications de la théorie du circuit sont
liées a ce théoréme et qu’il contient une neutralité de patrimoine et d’allocation de
I’'endettement de I’Etat.

A l'aide des caractéristiques du modele de génération développé par Barro, ’auteur
examine si l'intérét de générations futures ainsi que ’endettement étatique et privé
peuvent étre considérés comme instruments pour le transfert intertemporel de con-
sommation. Il analyse en détail la question suivante, en se rapportant également aux
imperfections du marché des capitaux: une allocation intertemporelle des ressources
est-elle possible a 1’aide de I'’endettement de I’Etat parce que les préférences de
consommation privées peuvent éire mieux prises en considération ou parce que
I’emprunt étatique est préférable a ’endettement privé pour des raisons de cofits ou de
concurrence?

Un test empirique facile & ’aide d'une fonction de consommation montre que le
théoréeme d’équivalence de Ricardo ne peut pas étre confirmé pour la République
fédérale d’Allemagne. :
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