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1 Problemstellung 

Die Finanzpolitik ist mit Beginn der Rezession in sehr vielen Ländern drastisch expansiv aus-

gerichtet worden (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009: 11). Deswegen und infolge 

des Wirkens der automatischen Stabilisatoren in der Rezession hat sich die Finanzlage des 

Staates weltweit verschlechtert. Im Folgenden wird – nach einem knappen Blick auf die ver-

gangenen Jahre – dargestellt, wie sich die öffentlichen Finanzen, insbesondere die struktu-

rellen Budgetsalden, in wichtigen Regionen in den nächsten Jahren entwickeln dürften, wel-

che Folgen für das Zinsniveau bei unverändertem Kurs der Finanzpolitik zu erwarten sind 

und was finanzpolitisch in Deutschland zu tun ist. 

2 Strukturelle Budgetsalden der OECD-Länder vor Beginn 
der Rezession 

Das strukturelle Budgetdefizit der OECD-Länder war im Zeitraum 2000–2003 im Verhältnis 

zum Bruttoinlandsprodukt um 2,8 Prozentpunkte auf 3,7 Prozent gestiegen (OECD 2009: 

Annex Table 28). Danach nahm es ab, erreichte aber im Jahr 2008 wieder 3,7 Prozent. Im 

Euroraum stieg das strukturelle Defizit von 1,7 Prozent im Jahr 2000 auf 2,5 Prozent im Jahr 

2003 und belief sich im Jahr 2008 auf 2,1 Prozent (OECD 2009). Die Vereinigten Staaten 

und das Vereinigte Königreich wiesen im Jahr 2000 einen strukturellen Überschuss von 1 

Prozent auf; im Jahr 2008 betrug das strukturelle Defizit jeweils fast 6 Prozent (OECD 

2009). 

In Deutschland ist das strukturelle Budgetdefizit im Zeitraum 2000 bis 2003 stark gestie-

gen. Danach entwickelten sich die Staatsfinanzen bis zum Jahr 2008 sehr günstig.1 Die 

Staatsausgaben sind in den Jahren 2004 bis 2008 moderat gestiegen; im Verhältnis zum 

Bruttoinlandsprodukt waren sie deutlich rückläufig. Bei der Finanzierung der Ausgaben hat 

die Bedeutung der Verschuldung drastisch abgenommen. Im Jahr 2008 war das Budget 

praktisch ausgeglichen. Der Anstieg der öffentlichen Schulden war in Relation zum Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2005 zum Stillstand gekommen. Danach sank die Schuldenrelation. 

Allerdings wurden im Rahmen der Bewältigung der Finanzkrise Schulden übernommen, die 

Schuldenrelation nahm im Jahr 2008 wieder zu.  

____________________ 
1 Vgl. hierzu im Detail Boss et al. (2009a). 
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Abbildung 1: 
Vermögen und Verbindlichkeiten des Staatesa 1991–2008 
(Prozent) 
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2009); Boss et al. (2009a); 
Statistisches Bundesamt (2009a, 2009b); eigene Berech-
nungen. 

Die Entwicklung der Schuldenrelation 

spiegelt, weil sie die Bruttoschulden betrifft, 

nicht notwendigerweise die Entwicklung 

der Nettovermögensposition des Staates 

wider. Diese hat sich bis zum Jahr 2005 

ungünstiger entwickelt als die Schulden-

relation. Das Nettovermögen des Staates ist 

im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt 

viele Jahre lang kräftig gesunken und ist 

seit 2004 negativ (Abbildung 1). Zum einen 

war das Geldvermögen relativ und zeitweise 

auch absolut rückläufig.2 Zum anderen sank 

das relative Sachvermögen des Staates in-

folge der insgesamt schwachen Entwicklung 

der Sachinvestitionen (bei steigenden Ab-

schreibungen) sowie infolge der beträcht-

lichen Verkäufe von Grundstücken und Gebäuden. Die Abnahme des Nettovermögens des 

Staates ist aber im Jahr 2005 zu Ende gegangen. Danach hat sich das Nettovermögen des 

Staates absolut und tendenziell auch relativ erhöht.  

Insgesamt hat sich die Finanzlage des Staates im Zeitraum 2004–2008 konjunkturbe-

dingt, aber auch strukturell verbessert. Die Finanzpolitik hat Wachstum und Beschäftigung 

in Deutschland gefördert (Boss et al. 2009a). 

3 Strukturelle Budgetsalden in Deutschland und in 
anderen Industrieländern auf die mittlere Frist 

In Deutschland wird das Budgetdefizit des Staates in den Jahren 2009 und 2010 hoch sein, 

und die öffentlichen Schulden werden kräftig steigen (Boss et al. 2009b). Dies ist zum Teil 

bedingt durch die umfangreichen Maßnahmen zur Stimulierung der Konjunktur, zu einem 

großen Teil ist es konjunkturbedingt. Mit der zu erwartenden Zunahme der Kapazitätsauslas-

tung im Jahr 2011 und danach wird die Neuverschuldung zwar abnehmen. Es ist aber zu 
____________________ 
2 Die Nettokreditaufnahme des Staates war immer wieder dadurch reduziert worden, dass finanzielle Aktiva (z.B. 
Aktien) verkauft wurden; dies geschah in der Absicht, der Verfassungsnorm, die das Ausmaß der Neuverschul-
dung des Bundes und der Länder auf die Investitionsausgaben begrenzt, zu genügen. 
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vermuten, dass der strukturelle Budgetsaldo in Deutschland angesichts eines abgeschwäch-

ten Wachstums des Produktionspotentials (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009: 63–

76) bis zum Jahr 2013 nicht auf das Niveau steigen wird, das vor der Rezession erreicht war.3  

So bedeuten die im April 2008 und im April 2009 vorgenommenen Eingriffe in die Ren-

tenformel („Aussetzen des Riester-Faktors“, Ausschluss einer Rentenkürzung sogar bei 

rückläufigem Durchschnittslohn), dass die Aufwendungen für die Altersrenten bei dem zu 

erwartenden Lohnanstieg, der ein nur geringes Nachholen unterlassener Rentenkürzungen 

erlaubt, auch mittelfristig größer sein werden, als sie es ohne Eingriffe wären. Zudem dürfte 

die strukturelle Arbeitslosigkeit mittelfristig – trotz moderater Lohnanhebungen – höher 

ausfallen als vor der Rezession; damit ergeben sich größere Aufwendungen für das Arbeitslo-

sengeld, für das Arbeitslosengeld II und für arbeitsmarktpolitisch bedingte Ausgaben. Ferner 

wird die Expansion der Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung wohl nicht in dem 

Maße geringer sein, in dem die Wachstumsrate des Produktionspotentials kleiner als vor der 

Rezession sein dürfte. Auch werden die Zinsen auf öffentliche Schulden nachhaltig höher als 

vor der Rezession sein; zum einen sind die Schulden groß, zum anderen wird wohl das Zins-

niveau – jedenfalls der Realzins – höher sein. Darüber hinaus führen verschiedene Steuer-

senkungen dazu, dass die Einnahmen des Staates dauerhaft geringer als sonst sein werden. 

Zwar sind die Reduktionen der Einkommensteuersätze in den Jahren 2009 und 2010 insge-

samt gering; sie bedeuten lediglich, dass heimliche Steuererhöhungen – wenngleich in un-

systematischer Weise – in den Jahren 2009 und 2010 vermieden werden (vgl. Boss et al. 

2009c). Die Korrektur bei der Entfernungspauschale und die Ausweitung des Sonderausga-

benabzugs für Kranken- und Pflegeversicherungsbeiträge bzw. -prämien haben aber dauer-

haft geringere Einnahmen zur Folge.  

Schließlich wird der strukturelle Budgetsaldo durch Änderungen beim mittelfristig wahr-

scheinlichen Preisniveauanstieg beeinflusst. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts dürfte 

ebenso wie der des privaten Konsums langsamer als vor der Rezession steigen. Dies bedeutet, 

dass die heimliche Entwertung nominal fixierter Transfers (z.B. des Kindergeldes) geringer 

als sonst sein wird, der Staat durch verzögerte diskretionäre Anpassungen also weniger stark 

profitiert. Auch werden bei einem reduzierten Preisniveauanstieg die heimlichen Steuererhö-

hungen in den Jahren 2011 bis 2013 kleiner als sonst sein. Dagegen wirkt zeitweise entlas-

tend auf den Budgetsaldo, dass die Inflationskomponente im Nominalzins kleiner als vor der 

Rezession sein dürfte.  

____________________ 
3 Das Bundesministerium der Finanzen schätzt die Situation offenbar ähnlich ein (BMF 2009). 



Strukturelle Budgetsalden in Deutschland und in anderen Industrieländern auf die mittlere Frist 

 4 

Nach der Bundestagswahl werden wohl – auch infolge rechtlicher Verpflichtungen (Stabi-

litäts- und Wachstumspakt, „Schuldenbremse“ (vgl. hierzu Freigang und Ragnitz 2009)) – 

Entscheidungen getroffen werden, mit denen der Kurs der Finanzpolitik in Richtung auf 

Konsolidierung geändert wird, die Einsparmaßnahmen und die Abgabenerhöhungen werden 

aber wohl gering sein. Jedenfalls dürften sie unzureichend sein angesichts des verlangsamten 

Anstiegs des Produktionspotentials, mit dem ein reduzierter „finanzpolitischer Spielraum“ 

einhergeht. Die öffentlichen Schulden werden im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt wohl 

auf mittlere Sicht hoch bleiben. 

Eine ähnliche strukturelle Änderung wich-

tiger finanzwirtschaftlicher Indikatoren ist 

für viele andere Länder zu erwarten (Tabelle 

1). In den Vereinigten Staaten dürfte das 

strukturelle Budgetdefizit auf fast 9 Prozent 

im Jahr 2010 steigen und damit um rund 3 

Prozentpunkte höher als im Jahr 2008 sein. 

Eine noch ungünstigere Entwicklung ist für 

das Vereinigte Königreich absehbar; hier 

dürfte das strukturelle Defizit im Zeitraum 

2008 bis 2010 um 4 ½ Prozentpunkte zu-

nehmen. Für den Euroraum ist mit einem Anstieg des strukturellen Budgetdefizits von 2,1 

Prozent im Jahr 2008 auf 3,8 Prozent im Jahr 2010 zu rechnen. In den OECD-Ländern ins-

gesamt dürfte das strukturelle Budgetdefizit von 3,7 Prozent im Jahr 2008 auf 6,4 Prozent im 

Jahr 2010 steigen (OECD 2009). Vermutlich wird es in den OECD-Ländern in den Jahren 

2011–2013 nicht auf das Niveau sinken, das vor der Rezession vorlag. 

Eine Berechnung der strukturellen Budgetsalden setzt voraus, dass das Produktionspoten-

tial geschätzt wird. Diese Schätzungen sind zwar infolge der scharfen Rezession, die in vielen 

Ländern mit einer Immobilien- und/oder einer Bankenkrise einhergeht, mit hoher Unsi-

cherheit behaftet. Gleichwohl scheint das Urteil gerechtfertigt, dass die strukturellen Budget-

salden im Durchschnitt der OECD-Länder mittelfristig relativ klein sein werden. 

Tabelle 1: 
Struktureller Budgetsaldo in ausgewählten Ländern bzw. 
Regionen 2000–2010 (in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt) 

 2000  2003 2008 2009 2010 
Vereinigte 

Staaten 1,0 –4,3 –5,7 –8,3 –8,8 
Japan –7,1 –7,1 –3,2 –5,9 –6,4 
Vereinigtes 

Königreich 1,0 –3,7 –5,8 –10,5 –10,4 
Euroraum –1,7 –2,5 –2,1 –2,7 –3,8 
Deutschland –1,7 –3,2 –1,1 –1,6 –3,2 
OECD-Länder –0,9 –3,7 –3,7 –5,8 –6,4 

Quelle: OECD (2009). 



Wirkungen der Staatsverschuldung 

 5 

 

4 Wirkungen der Staatsverschuldung  

4.1 Hypothesen4 

Wenn der Staat gegebene Ausgaben durch Verschuldung statt durch Steuern finanziert, so 

hat dies Wirkungen, die davon abhängen, inwieweit die privaten Ersparnisse steigen und die 

gesamtwirtschaftliche Ersparnis sich verändert. Nehmen die privaten Ersparnisse im Aus-

maß der staatlichen Kreditaufnahme zu, so dass sich die gesamtwirtschaftliche Ersparnis 

nicht ändert, so entstehen keine Effekte („Ricardianische Äquivalenz“). Nehmen die privaten 

Ersparnisse zu, wenngleich nicht im Ausmaß der öffentlichen Verschuldung, so müssen, da-

mit bei gesunkener gesamtwirtschaftlicher Ersparnis die Gleichgewichtsbedingung für den 

Kapitalmarkt erfüllt ist, die privaten Investitionen und/oder die Nettokapitelexporte sinken.5 

In diesem Fall ist es für die Auswirkungen, insbesondere für die intergenerativen Umvertei-

lungseffekte, bedeutsam, ob der langfristige Zins größer oder kleiner als die Veränderungs-

rate des nominalen Bruttoinlandsprodukts ist. Ist der Zins kleiner, so lässt sich ein „Ponzi-

Spiel“ spielen; dies bedeutet, dass die Zinsen durch die Aufnahme neuer Schulden finanziert 

werden. Im anderen Fall führt die Kreditfinanzierung der öffentlichen Ausgaben zu einer 

Umverteilung zu Lasten künftiger Generationen.6 Die Anpassung an eine erhöhte Verschul-

dung des Staates bei rückläufiger Gesamtersparnis kann über zwei Kanäle erfolgen, die kom-

biniert auftreten können. 

Sind die Nettokapitalexporte gegeben, so passen sich die privaten Investitionen an die 

Differenz zwischen der zusätzlichen Kapitalnachfrage des Staates und der (gegebenenfalls 

erhöhten) privaten Ersparnis an. Dafür sorgt ein Zinsanstieg. Durch das Crowding-out 

wächst der private Kapitalstock langsamer als sonst, das reale Bruttoinlandsprodukt fällt ge-

ringer aus als bei einer Steuerfinanzierung (einem Verzicht auf eine Verschuldung des Staa-

tes). „Dem entspricht, dass es im Hinblick auf die verfügbaren Einkommen und die Konsum-

niveaus zu einer intergenerativen Umverteilung zu Lasten zukünftiger Generationen kommt“ 

(Sachverständigenrat 2007: Ziffer 49).  

Statt der privaten Investitionen können die Nettoexporte durch die Staatsverschuldung 

„verdrängt“ werden. Dies geht mit einer Abwertung der heimischen Währung einher. Wird 
____________________ 
4 Zu einer klaren Darstellung der Theorie vgl. Sachverständigenrat (2007). 
5 Die Nettokapitalexporte, der Saldo aus Kapitalexporten und Kapitalimporten, sind der Saldo der Kapitalbilanz, 
der bei Vernachlässigung der unentgeltlichen Vermögensübertragungen und der Veränderung der Währungs-
reserven zu Transaktionswerten mit dem Leistungsbilanzsaldo identisch ist.  
6 Werden öffentliche Investitionen durch Kreditaufnahme finanziert, so verfügen künftige Generationen aller-
dings über erhöhte Aktiva. 
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die Lücke zwischen zusätzlicher Kapitalnachfrage des Staates und (gegebenenfalls erhöhter) 

privater Ersparnis durch einen Rückgang des Nettokapitalexports geschlossen,7 so steigen 

die Nettozinszahlungen an das Ausland; das Bruttonationaleinkommen und der Konsum der 

Inländer fallen geringer als sonst aus. Wieder resultiert eine Umverteilung zu Lasten künfti-

ger Generationen. 

Ist die Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts größer oder gleich dem 

langfristig zu zahlenden Zinssatz, so lässt sich die Staatsverschuldung nach Art eines Ketten-

briefes finanzieren (von Weizsäcker 1979: 271). Zinsen und Tilgung werden durch Neuver-

schuldung finanziert. Das ökonomische Knappheitsproblem „löst sich in Luft auf“ (Richter 

1992: 180). Wenn die Zinsen auf zusätzliche Schulden in jeder Periode durch die Aufnahme 

neuer Schulden und nicht durch zusätzliche Steuern finanziert werden, dann werden nach-

folgende Generationen nicht belastet, während die „lebende“ Generation von der zusätzlichen 

Kreditfinanzierung gegebener Staatsausgaben begünstigt wird. Staatsverschuldung ist un-

problematisch. Keine Generation ist gezwungen, die Schulden der Vorgeneration per Steuern 

zu bedienen (Richter 1992: 180). Um die Zahlungsfähigkeit des Staates zu gewährleisten, 

sind positive Primärüberschüsse in der Zukunft nicht nötig. 

Der Fall einer positiven Differenz zwischen Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts und 

Zinssatz erscheint aber theoretisch wie empirisch unplausibel (Homburg 1992). „So hätten … 

Länder, die sich durch ein Leistungsbilanzdefizit bei anderen Ländern verschulden, de facto 

keine intertemporale Budgetrestritktion zu beachten; sie bräuchten dieses Leistungsbilanz-

defizit niemals auszugleichen“ (Boss und Lorz 1995: 156). Gleichwohl ist empirisch zu über-

prüfen, wie die Differenz zwischen der Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

und dem langfristigen Nominalzins aussieht.  

Werden – anders als bisher unterstellt – zusätzliche Ausgaben des Staates durch Ver-

schuldung finanziert, so kommt es, was die Effekte auf die Produktion, die Beschäftigung etc. 

betrifft, letztlich auch darauf an, wie sich die Wirkungen der Steuerfinanzierung von denen 

der Schuldenfinanzierung unterscheiden. Die Effekte der zusätzlichen Ausgaben kommen 

hinzu; sie sind je nach Ausgabenkategorie unterschiedlich, aber bei den beiden Finanzie-

rungswegen identisch.8 

____________________ 
7 Das ist für eine kleine offene Volkswirtschaft, für die der Weltmarktzins gegeben ist, der relevante Fall. 
8 Zum Einfluss des Niveaus und der Struktur der Staatsausgaben auf das Wirtschaftswachstum vgl. Fölster und 
Henrekon (2001) sowie Sachverständigenrat (2002). 
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4.2 Empirische Überprüfung 

4.2.1 Neutralität der Staatsverschuldung? Gilt die „Ricardo-Äquivalenz“? 

Es ist unklar, inwieweit es Ricardo-Äquivalenz gibt. Die empirischen Untersuchungen liefern 

für viele Länder keine eindeutigen Aussagen. Die Evidenz spricht aber eher dafür, dass die 

Staatsverschuldung mittel- und langfristig nicht neutral wirkt. Die private Ersparnis steigt 

nicht im Ausmaß einer Nettokreditaufnahme des Staates. Umgekehrt reduziert eine Verrin-

gerung der Neuverschuldung nicht in gleichem Maße die private Ersparnis und wirkt sich 

ceteris paribus positiv auf das Wirtschaftswachstum aus. Wenn die Hypothese der Ricardo-

Äquivalenz nicht oder nur teilweise gilt,9 dann wird die Entwicklung des Produktionspoten-

tials auf die mittlere Frist durch die Änderung der Einnahmenstruktur bei gegebenen Ausga-

ben beeinflusst.  

4.2.2 Positives Zins-Wachstums-Differential?  

Misst man den langfristigen Zins an der Rendite von Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 

zehn Jahren (OECD 2009), so ist das Zins-Wachstums-Differential im Zeitraum 1995 bis 

2008 im Durchschnitt in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Königreich negativ 

(Abbildungen 2 und 3). Für Japan und für den Euroraum ist es – wiederum im Durchschnitt 

des Zeitraums 1995 bis 2008 – positiv (Abbildungen 4 und 5). Innerhalb des Euroraums gibt 

es bedeutsame Unterschiede. Während das Differential in Deutschland (Abbildung 6), 

Frankreich und Italien (Anhang, Abbildungen A1 und A2) positiv ist, ergibt sich für Spanien, 

Irland, Portugal und Griechenland ein negatives Differential (Anhang, Abbildungen A3 bis 

A6).  

Jene Länder, die – gemessen an der Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

– niedrige Zinsen aufweisen, sind offenbar diejenigen, die mehr oder weniger stark von einer 

Immobilienkrise betroffen waren. Nähere Untersuchungen hierzu müssen aber an dieser 

Stelle unterbleiben. 

 

____________________ 
9 Gründe dafür können insbesondere sein eine für bestimmte Gruppen begrenzte Möglichkeit zur Verschuldung, 
unvollständiger Altruismus in Bezug auf künftige Generationen sowie Kurzsichtigkeit der Akteure hinsichtlich der 
langfristigen Äquivalenz von Steuer- und Kreditfinanzierung gegebener Ausgaben des Staates. Zu einer 
ausführlichen Diskussion der Gründe vgl. Boss und Lorz (1995: 163–165). 
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Abbildung 2: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
den Vereinigten Staaten 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

Abbildung 3: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen im 
Vereinigten Königreich 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

Abbildung 4: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
Japan 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

Abbildung 5: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen im 
Euroraum 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 
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Abbildung 6: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen 
in Deutschland 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

4.2.3 Der Zinseffekt der Staatsverschuldung 

Fraglich ist, wie stark der Zinsanstieg ausfällt, wenn die strukturellen Budgetdefizite wichti-

ger Länder dauerhaft höher als vor der Rezession ausfallen. Empirische Untersuchungen für 

verschiedene Länder lassen erwarten, dass eine Zunahme des Budgetdefizits im Verhältnis 

zum Bruttoinlandsprodukt um einen Prozentpunkt das Zinsniveau um 25 bis 50 Basispunkte 

steigen lässt (Sachverständigenrat 2007: Ziffer 51, Kasten 3).10,11 Selbst bei wenig erhöhten 

Budgetdefiziten in wichtigen Industrieländern könnten die langfristigen Zinsen mittelfristig 

deutlich über dem Niveau liegen, das vor der Rezession bestand. 

4.2.4 Eine Relativierung der Ergebnisse 

Nicht auszuschließen ist bei alledem, dass die Ausgaben des Staates verändert werden, wenn 

dessen Einnahmen sich ändern, also von diesen abhängen. Eine Steuererhöhung, die eine 

Neuverschuldung entbehrlich machen soll, kann zu zusätzlichen Ausgaben führen. Die Kon-

solidierung der öffentlichen Haushalte gelingt dann weniger als angestrebt oder überhaupt 

nicht. Der dämpfende Effekt auf das Zinsniveau kommt nicht zustande. Politökonomisch ist 

ein solches Ergebnis keineswegs ohne Bedeutung. 

____________________ 
10 Ein Anstieg des Schuldenstandes im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt um einen Prozentpunkt erhöht das 
Zinsniveau um 2 bis 12 Basispunkte (Sachverständigenrat 2007: Ziffer 51, Kasten 3). 
11 Zu einem Überblick über empirische Untersuchungen und zu Ergebnissen für die Vereinigten Staaten vgl. 
Laubach (2004). 
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5 Fazit 

Eine Verschuldung des Staates belastet die Bürger. Die Belastung entsteht dadurch, dass 

jeder Kreditaufnahme ein Schuldendienst in der Zukunft gegenübersteht. Die Finanzierung 

öffentlicher Ausgaben durch Verschuldung stellt also nur eine zeitliche Verschiebung der 

Steuerbelastung auf nachfolgende Perioden dar (Richter 1992: 173). „Die langfristige Belas-

tung durch die Staatsschuld bestimmt sich … aus der bestehenden Verschuldungsquote und 

der langfristigen Differenz zwischen Zins und Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlands-

produkts“ (Boss und Lorz 1995: 156).  

Wenn die Finanzierung öffentlicher Ausgaben nicht irrelevant für deren Effekte ist, wenn 

also nicht „Ricardo-Äquivalenz“ herrscht und – wie jedenfalls in Deutschland – der Nominal-

zins die Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts übersteigt, dann führt 

Staatsverschuldung zu einem geringeren Einkommen in der Zukunft und somit zu einer 

intergenerativen Umverteilung. Der Realzins steigt mit der Folge, dass private Investitionen 

verdrängt werden. Die Nettokapitalexporte können abnehmen; dies ist umso mehr der Fall, 

je kleiner die Volkswirtschaft ist mit der Folge, dass der Weltmarktzins gegeben ist. 

Bleiben die Budgetdefizite vieler Länder nach der Überwindung der Rezession über dem 

Niveau, das vor der Rezession bestand, so werden die Zinsen, die auf private und öffentliche 

Schulden zu zahlen sind, höher als zuvor sein. Wenn die Risikoprämie, die private Schuldner 

zu tragen haben, als Folge der Finanzkrise höher als vor der Rezession ausfällt, dann fallen 

die Kapitalkosten für die Privaten noch größer aus, als es ohnehin zu erwarten ist. Es ist frei-

lich möglich, dass die private Ersparnis weltweit – und zwar vor allem in den Vereinigten 

Staaten – dauerhaft größer als vor der Rezession sein wird mit der Folge, dass unter sonst 

gleichen Umständen – insbesondere einer weiterhin hohen gesamtwirtschaftlichen Ersparnis 

in China – der erhöhten Kapitalnachfrage des Staates ein erhöhtes Kapitalangebot gegen-

übersteht; der Anstieg des Realzinses würde weltweit gedämpft. Sehr wahrscheinlich ist die-

ser Fall wohl nicht. 

6 Was sollte die Finanzpolitik in Deutschland tun? 

Die Finanzpolitik sollte das strukturelle Budgetdefizit ab dem Jahr 2011 reduzieren. Wenn 

die Wachstumskräfte durch die Haushaltskonsolidierung nicht geschwächt werden sollen, 

dann darf die Belastung mit Steuern und Sozialabgaben zumindest nicht steigen, auch nicht 
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durch heimliche Erhöhungen der Einkommensteuer. Vielmehr muss die Konsolidierung über 

die Ausgabenseite erfolgen. Da der Anstieg des nominalen Produktionspotentials mittelfristig 

wohl relativ niedrig sein wird, dürfen die Staatsausgaben nur sehr moderat oder gar nicht 

ausgeweitet werden, wenn das Budget mittelfristig ausgeglichen werden soll. Dies bedeutet 

nicht, dass jene öffentlichen Ausgaben gekürzt werden sollen, die dem Wachstum förderlich 

sind (zur Produktivität öffentlicher Investitionen vgl. Sachverständigenrat 2007: Ziffer 71). 

Vielmehr sind konsumtive Ausgaben wie die Finanzhilfen zu kürzen. Auch Steuervergünsti-

gungen, die wirkungsanalytisch den Finanzhilfen gleichen, sind zu reduzieren. 

Erwägenswert ist es darüber hinaus, die Löhne im öffentlichen Dienst in einigen Jahren 

nach der Rezession nicht anzuheben. Eine Lohnpause in den Jahren 2011, 2012 und 2013 

brächte im Jahr 2013 Minderausgaben in Höhe von rund 10 Mrd. Euro, wenn alternativ mit 

einem Anstieg der Löhne im öffentlichen Dienst um jahresdurchschnittlich 2 Prozent zu 

rechnen ist. Über diesen budgetären Effekt hinaus würde eine Lohnpause auf die Tariflohn-

entwicklung im privaten Sektor ausstrahlen und zu mehr Beschäftigung beitragen und so alle 

öffentlichen Haushalte entlasten. 

Selbst deutliche Steuersatzsenkungen sind damit nicht ausgeschlossen. Nennenswerte 

Senkungen der Einkommensteuersätze und/oder die Abschaffung des Solidaritätszuschlags 

setzen aber umso höhere Kürzungen der öffentlichen Ausgaben voraus; denn die Ausgaben-

kürzungen sollen auch hohe Defizite verhindern. Allerdings ist ein gewisses Maß an Selbst-

finanzierung zu erwarten. Auch sind die Ausgaben des Staates nicht völlig unabhängig von 

den Einnahmen des Staates; aufgrund von Steuersenkungen absehbare Defizite fördern ten-

denziell die Ausgabendisziplin. Auch dies bedingt in gewissem Maße eine Selbstfinanzierung. 

Reduktionen der Steuersätze sind demnach möglich, ohne dass die Ausgaben entsprechend 

dem – statisch errechneten – Volumen einer Steuersenkung gesenkt werden. Die Ausgaben-

kürzungen dürfen aber nicht deutlich hinter diesem Volumen zurückbleiben. 

Der Stabilitäts- und Wachstumspakt sieht vor, dass das strukturelle Defizit gesenkt wird. 

Zudem wurde für Deutschland eine Schuldenbremse beschlossen, nach der eine Neuver-

schuldung in normalen Zeiten nicht oder nur in sehr geringem Umfang möglich ist (Freigang 

und Ragnitz 2009). Die Schuldenbremse ist zwar im Prinzip ein sinnvolles Instrument der 

Politik. Sie ist aber noch keine Garantie für eine gute Finanzpolitik, also eine Politik, die 

Wachstum und Beschäftigung fördert. Denn ein Budgetausgleich lässt sich auch dadurch 

erreichen, dass die Steuern und/oder die Sozialbeiträge erhöht werden. 

Wenn die Politik einen Sparkurs für einige Jahre ablehnt, wenn aber gleichwohl negative 

Effekte auf Wachstum und Beschäftigung vermieden werden sollen, dann sind Steuererhö-
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hungen unvermeidlich. Eine Finanzierung gegebener Ausgaben durch Verschuldung statt 

durch Steuern mindert bei den für Deutschland typischen Bedingungen (Nicht-Neutralität 

der Verschuldung, Zinssatz größer als die Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandspro-

dukts) das künftige Einkommen je Einwohner und führt insofern zu einer Umverteilung zu 

Lasten künftiger Generationen.  

Wenn Steuern erhöht werden sollen, dann sollte die Mehrwertsteuer erhöht werden. Sie 

schwächt die Leistungs- und Investitionsanreize weniger als die Einkommensteuer. Unab-

hängig von allen Entscheidungen sollte aufkommensneutral ein einheitlicher Mehrwertsteu-

ersatz eingeführt werden. Eine Satzdifferenzierung hat keine effizienztheoretisch (ökonomi-

sche) Begründung. Aus wohlfahrtstheoretischer Sicht lässt sich sogar eher ein erhöhter Satz 

für Nahrungsmittel begründen, weil die Nachfrage relativ wenig elastisch ist; umgekehrt 

wäre bei elastischer Nachfrage ein niedriger Satz angebracht. Allerdings fehlt eine ausrei-

chende empirische Basis für das, was als Ramsey-Regel (inverse Elastizitätsregel) aus der 

Optimalsteuertheorie formal ableitbar ist. Eine Differenzierung des Steuersatzes ist auch 

verteilungspolitisch problematisch. Es ist nicht einzusehen, warum alle Bürger subventio-

niert z.B. Brötchen kaufen sollen. Ein einheitlicher Satz, der zwischen 10 und 11 Prozent läge, 

wäre aus diesen Gründen besser als das jetzige System. Käme es dazu, so wäre im Übrigen 

ein Beitrag zur Steuervereinfachung geleistet. 

Wenn das strukturelle Defizit Deutschlands verringert wird, dann fällt der Zinsanstieg 

weltweit tendenziell geringer aus als sonst. Die Investitionstätigkeit wird weniger stark be-

einträchtigt. Die Belastung der öffentlichen Haushalte durch die Zinsen auf öffentliche 

Schulden ist aus zwei Gründen niedriger als sonst. Der Zinsanstieg ist geringer als sonst, die 

Schulden  sind geringer. Möglicherweise folgten andere Länder der deutschen Politik. Der 

dämpfende Effekt auf die Zinsen wäre dann größer. 
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7 Anhang 

Abbildung A1: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
Frankreich 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

Abbildung A2: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
Italien 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

 

Abbildung A3: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
Spanien 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

Abbildung A4: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
Irland 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 
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Abbildung A5: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
Portugal 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 

Abbildung A6: 
Nominales Bruttoinlandsprodukta und langfristige Zinsen in 
Griechenland 1995–2008 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (2009). 
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