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Die allgemeine Annahme, Volkswirtschaften kénnten typischerweise exponentiell wachsen, fiihrt in vielen Fdllen zu
grundlegend falschen Erwartungen und fundamentalen ,,Rechenfehlern” (siehe IWS-Kernaussage).! Dies gilt insbeson-
dere fiir die Staatsverschuldung. So wurde bei den Verhandlungen zu den Maastricht-Kriterien im Jahr 1991 davon aus-
gegangen, dass die beteiligten Staaten auch in Zukunft ein reales Wachstum von durchschnittlich 3% pro Jahr aufweisen
kénnten.2Unter diesen Umstdinden, so die Annahme, kénnte die Staatsschuld langfristig auf 60% des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) begrenzt werden. Tatscichlich eingetreten aber sind niedrigere und - infolge des linearen Trends - kontinu-
ierlich sinkende prozentuale Wachstumsraten. Zwar kann nicht mit Bestimmtheit gesagt werden, ob Deutschland die
Verschuldungsgrenze eingehalten hdtte, wenn dessen Wirtschaft wie erwartet gewachsen wiire. Sicher allerdings diirfte
sein, dass die ,nur”lineare Entwicklung das Erreichen dieses Ziels ganz erheblich erschwert hat. Daraus resultieren weit
schwerwiegendere Konsequenzen als ein ,Blauer Brief” aus Briissel, denn die EU-Vorgaben sind kein Selbstzweck: Im
Kern geht es um nicht weniger als die zukiinftige Handlungsfdhigkeit der Staaten, die durch einen stéindig steigenden
Schuldenstand nachhaltig gefihrdet wird. So erfreulich alle Versuche sind, die Staatsverschuldung zumindest einzu-
ddmmen, so wenig Erfolg versprechend sind sie, wenn ihnen weiterhin unrealistisch hohe Wachstumserwartungen zu

Grunde liegen.

Arten von Staatsverschuldung

Unabhéangig davon, welche Ausgaben damitim Einzelnen
finanziert werden, lassen sich drei ,Arten” von Staatsver-
schuldung unterscheiden: Wenn der Staat in Zeiten der
Rezession sinkenden Einnahmen zum Trotz seine Ausga-
ben nicht reduzieren will und sich deshalb verschuldet, so
spricht man von einem konjunkturbedingten Defizit. Wer-
den dartiber hinaus Schulden gemacht, um entgegen
dem wirtschaftlichen Abwartstrend die Staatsausgaben
nicht nur stabil zu halten, sondern sogar noch auszuwei-
ten, so verursacht dies ein antizyklisches Defizit.

Beides, konjunkturbedingtes wie antizyklisches Defi-
zit kdnnen theoretisch in Zeiten des wirtschaftlichen
Aufschwungs wieder ausgeglichen werden. Werden die
Schulden hingegen nicht wadhrend einer Rezession auf-
genommen, sondern zu einer Zeit wahrend der die Wirt-
schaft normal ausgelastet ist, so handelt es sich um ein
strukturelles Defizit?

Exponentiell steigende
Zinsverpflichtungen

Der Schuldenstand der offentlichen Haushalte® in
Deutschland hat seit Mitte der 1970er Jahre stark zuge-

nommen und betrdgt derzeit knapp 1,5 Billionen Euro
(siehe Grafik 1).°> Wie Privatpersonen hat auch der Staat
an seine Glaubiger Zinsen in einer bestimmten prozen-
tualen Hohe zu zahlen. Parallel zur Staatsverschuldung
sind daher auch die Zinsausgaben angestiegen. Wahrend
sich allerdings die Riickzahlung der Gesamtschulden in
die Zukunft verschieben lasst, werden die Zinsen bereits
gegenwartig fallig. Dabei handelt es sich um zusatzliche
Ausgaben, flr die der Staat zum Zeitpunkt der Kreditauf-
nahme noch nicht aufkommen musste. Sollen dann weder
auf der Einnahmenseite die Steuersatze erhéht noch auf
der Ausgabenseite die Leistungen reduziert werden, so
stehen diese Mittel nur zur Verfligung, wenn die Wirt-
schaft entsprechend wachst. In diesem Fall erhéhen sich
trotz konstanter Steuerquote die Einnahmen des Staates.

Dabei gilt: Je hoher die Staatsverschuldung gemes-
sen am BIP bereits ist, desto starker musste die Wirtschaft
absolut wachsen, damit der Staat seine Zinszahlungen
Uiber zusatzliche Einnahmen finanzieren kann. Fallt hin-
gegen das Wachstum nicht in der erwarteten Hohe aus,
so fehlen diese Mittel und es bleibt nur noch die Finan-
zierung der Zinsen lber neue Schulden. Dann aber steigt
die Staatsverschuldung alleine aufgrund der Zinsen und
Zinseszinsen exponentiell an.
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Derzeit haben sich die Zinszahlungen auf einem hohen
Niveau stabilisiert. Ursache dafir ist allerdings nicht etwa
ein sich ebenfalls stabilisierender Schuldenstand, son-
dern unter anderem den einmaligen Verkaufserldse aus
den UMTS-Lizenzen im Jahr 2000 zu verdanken® sowie auf
das seit Mitte der 90er Jahre stark gesunkene Zinsniveau
zuriickzufiihren.” Gleichwohl muss der deutsche Staat
jahrlich zwischen 64 und 70 Mrd. Euro flr Zinszahlungen
ausgeben,? ohne dass er damit bereits seine eigentlichen
Schulden tilgen wirde. Im Gegenteil: Nur in wenigen
Jahren der Hochkonjunktur sank die Neuverschuldung,
im Schnitt betrug sie zuletzt ebenfalls rund 60 bis 70
Mrd. Euro jahrlich.” Dabei handelt es sich aus Sicht des
Staates um ,verlorenes Geld”, denn er kann es nicht in sei-
nem Sinne einsetzen. Stattdessen muss er es vollstdndig
dafur verwenden, die Zinsen der bisherigen Schulden zu
begleichen. Zugespitzt formuliert ist der Staat also darauf
beschrankt, das Darlehen von seinen neuen Gldubigern in
Empfang zu nehmen, um das Geld anschlieBend an seine
alten Glaubiger gewissermaRen durchzureichen.® Der
Staat macht dann allein deshalb Schulden, weil er bereits
Schulden hat. Die Deutsche Bundesbank hat dazu schon
1997 festgestellt: ,Damit ndhrt sich die Verschuldung aus
sich selbst heraus.”"

Die Rolle des linearen
Wirtschaftswachstums

In diesem Zusammenhang spielt das typischerweise nur
linear ansteigende Bruttoinlandsprodukt entwickelter
Volkswirtschaften eine entscheidende, aber gleichwohl
bislang unbeachtete Rolle. Stark vereinfacht ausgedriickt
ist die Situation folgende: Auf der einen Seite stehen Ein-
nahmen zur Verfligung, die der Staat dem BIP ,entnimmt”.
Auf der anderen Seite muss er fir Ausgaben aufkommen,
zu denen unter anderem auch die Zinszahlungen geho-
ren. Das BIP und damit die Einnahmen des Staates wach-
sen linear, die Staatsverschuldung und damit Teile seiner
Ausgaben hingegen exponentiell. Dass dies zu grund-
legenden Problemen fiihren muss, liegt auf der Hand:
Dem sich nur linear entwickelnden Bruttoinlandsprodukt
nahert sich die exponentiell entwickelnde Staatsverschul-
dung immer starker an. Gemessen am Bruttoinlands-
produkt ist dementsprechend der Schuldenstand allein
seit 1995 von rund 55,5% auf 67,5% angestiegen (siehe
Grafik 2).?

Welchen Einfluss die Fehlannahme, Volkswirtschaften
wiichsen typischerweise exponentiell, auf vergangene
politische Entscheidungen hatte, ldsst sich nur schatzen.

m Schulden der 6ffentlichen Haushalte 1950 - 2006
(nominal)

In Mrd. Euro

1500

1200 [

900

600

300

01950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Ab 1991 Gesamtdeutschland; bis 1992 einschl. Krankenhéauser mit kaufméannischem Rechnungswesen.

Quelle: Statistisches Bundesamt: Fachserie 14, Reihe 5, 2006.

www.wachstumsstudien.de © Institut far Wachstumsstudien A

m Schulden der 6ffentlichen Haushalte in Prozent des BIP
1950 - 2006 (nominal)

In Prozent

101950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Ab 1991 Gesamtdeutschland.

Quelle: Statistisches Bundesamt: Fachserie 14, Reihe 5, 2006;
Statistisches Bundesamt: Statistisches Taschenbuch 2007, Tab. 1.2; eigene Berechnungen.

© Institut fiir Wachstumsstudien JQ

www.wachstumsstudien.de

Zum einen dirfte dies zu grundlegend falschen Wachs-
tumserwartungen gefiihrt haben. Die Mehrjahrespro-
jektionen der Finanzpldne des Bundes beispielsweise
dokumentieren Uber Jahrzehnte hinweg geradezu ,chro-
nisch” falsche Prognosen (siehe Grafik 3): Blendet man die-
jenigen Projektionen aus, die durch die (naturlich nicht
vorhersagbaren) Effekte der Wiedervereinigung tGiberholt
wurden, so fiel das tatsachliche Wachstum in nur einem
von 26 Fallen geringfligig hoher aus als angenommen.
23 Mal hingegen schatzten die Projektionen das Wachs-
tum um mindestens 0,5% zu hoch ein, im Schnitt lag es
jeweils 1% niedriger als erwartet. Damit einher aber gin-
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m Vergleich der Wachstumsprojektionen nach den Finanz-
planen des Bundes mit dem tatsachlichen Wachstum
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Anmerkungen: Soweit in den Finanzpldnen eine von-bis-Projektion angegeben wurde (z.B.,2 1/2 bis 3 Prozent”) wurde der
Durchschnitt gebildet, soweit der Angabe das Wort ,knapp” vorangestellt war (z.B.,.knapp 3 Prozent”), wurde die Angabe um ein
Zehntel Prozent gemindert. Zwecks gleichmaBiger Darstellung wurde auch dann ein 5-Jahres-Abschnitt gewahlt, wenn die
Finanzpldne im Einzelfall einen gréBeren Zeitraum umfassten. Die Zeitrdume 1986/1990 bis 1991/1995 sind nur eingeschrankt
vergleichbar, da die in den Jahren 1986 bis 1990 erstellten Projektionen nattirlich noch nicht die Wiedervereinigung und die damit
verbundenen tUberdurchschnittlich hohen Wachstumsraten beriicksichtigen konnten.

Quelle: Statistisches Bundesamt: Statistisches Taschenbuch 2007, Tab. 1.2;
Bundesministerium der Finanzen: Finanzplane des Bundes 1970-2002; eigene Berechnungen. g
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gen zwangslaufig falsche Annahmen hinsichtlich der gabenposten einen immer gréBer werdenden Teil des
kiinftigen Steuereinnahmen. Gesamtbudgets beanspruchen und so zu einem poten-
Zum anderen hat die Erwartung einer exponentiellen tiell unbeherrschbaren Risiko werden.

Entwicklung moglicherweise auch die Hemmschwelle

gesenkt, neue Schulden aufzunehmen. Denn gibe es  Ein potentiell unbeherrschbares Risiko
regelmaBlig exponentielles Wirtschaftswachstum und

damit exponentiell steigende Staatseinnahmen, so Diese drohende Unbeherrschbarkeit einer exponentiell
kénnte der Staat zumindest theoretisch auch exponentiell wachsenden Staatsverschuldung wird durchaus gese-
steigende Ausgaben ,riskieren”, wie sie durch die Verzin- hen. Kritiker versuchen auszurechnen, wie sich die Schul-
sung seiner Schulden entstehen kénnen. Da das BIP und den in den kommenden Jahrzehnten entwickeln, wenn
damit die Einnahmequelle des Staates aber lediglich weiterhin allein deshalb Kredite aufgenommen werden,
linear wachst, muss jeder exponentiell ansteigende Aus-  um damit Zinszahlungen zu leisten. Derartige Berech-
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nungen basieren natirlich auf Annahmen und missen

daher in dieser Weise nicht eintreffen. Allerdings kon-
nen sie zumindest einen Anhaltspunkt fiir eine mdgliche

kiinftige Entwicklung bieten: Bis 2030 wiirde demnach

die Verschuldung von heute rund 1,5 auf dann tber 6 Bil-
lionen Euro ansteigen und damit 137% des BIPs betragen.
Allein fur die Zinszahlungen misste der Staat dann jahr-
lich rund 360 Mrd. Euro aufbringen.® Doch als sei dieses

Szenario nicht bereits negativ genug, gehen auch Kritiker
irrtimlich davon aus, dass die Wirtschaft grundsatzlich

exponentiell wachst: ,Das exponentielle Zinseszinswachs-
tum wird allerdings durch ein gegenléufiges exponentielles

Wachstum ,gestort’, ndmlich das Wachstum des Bruttoin-
landsproduktes.”™ Anders als angenommen existiert aber
kein exponentielles Wirtschaftswachstum,” das die Aus-
wirkungen des Zinseszinswachstums zumindest teilweise

auffangen koénnte. Berechnet man die Szenarien daher
neu und legt dabei ein weiterhin ,nur” lineares Wachstum

zugrunde, fallen die Ergebnisse noch weit negativer aus.
Dabei wird die Differenz zwischen den Szenarien - einmal

mit exponentiellem, einmal mit linearem BIP-Wachstum -
im Zeitablauf immer schneller gro3er.

Reslimee

Keinesfalls soll der Eindruck erweckt werden, dass eine
weiter ansteigende Staatsverschuldung gewissermalien
vorherbestimmt und damit dem Einfluss der Politik ent-
zogen sei. Tatsdchlich scheint hier gerade in den letz-
ten Jahren eine gewisse Sensibilisierung eingetreten zu
sein. Die Bereitschaft, sich des Problems anzunehmen,
ist gestiegen. Damit dies aber langfristig erfolgreich sein
kann, muss der Staat genauso wie eine verschuldete Pri-
vatperson realistisch einschatzen, wie sich sein kiinftiges
Einkommen entwickeln wird, aus dem er die laufenden
Zinsen zahlen und mit der er seine Schulden auch irgend-
wann einmal tilgen mochte.

So lange jedoch alle Prognosen - einschlieBlich die
von Schuldenkritikern — weiterhin davon ausgehen, dass
sich Volkswirtschaften typischerweise exponentiell ent-
wickeln, Uberschatzt der Staat seine kiinftige finanzielle
Lage in gravierender Weise. Das wohl einzige, das auf-
grund dieser Fehlkalkulationen dann exponentiell wach-
sen kann, wird die Staatsverschuldung sein und die damit
verbundene Zinslast.
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