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Zusammenfassung Nach der Selbstfinanzierungsthese kann eine Volkswirtschaft
durch eine schuldenfinanzierte Erhhung der Staatsausgaben so viel Wirtschafts-
wachstum erzeugen, dass sich diese Staatsausgaben selbst finanzieren und die Schul-
den am Ende gar nicht steigen. Sinn (2014) zeigt, dass dies selbst im traditionellen
keynesianischen Einkommen-Ausgaben-Modell nicht gilt. Allerdings beriicksichtigt
er nicht die institutionelle Struktur Eurolands, in dem mit Defizit- und Schulden-
quoten und nicht absoluten Grofen argumentiert wird. Wir bleiben in dem von
Sinn (2014) vorgegeben Modellrahmen und zeigen, dass bereits bei einer moderaten
Staatsverschuldung in der Ausgangslage eine kreditfinanzierte Erhhung der Staats-
ausgaben temporér zu einem Riickgang der Schuldenquote fiihrt. Dieser Effekt ist
umso grofer, je hoher die Schuldenquote bereits ist und wird von einer akkommo-
dierenden Geldpolitik unterstiitzt. Er wird jedoch von der endogenen Schulden-
dynamik iiberlagert, die dazu fiihrt, dass langfristig der Miinchhausen-Effekt eine
Ilusion bleibt. Versuche, den Effekt kurzfristig und wiederholt wirtschaftspolitisch
auszunutzen fithren zu einem stets hoheren Niveau der Schuldenquote.

Schliisselworter Selbstfinanzierungsthese - Schuldenquote - Keynesianisches
Modell - Multiplikator

Wir danken Gerhard Rosl, Hans-Werner Sinn, Gerhard Ziebarth sowie zwei anonymen
Gutachtern fiir ihre au3erordentlich hilfreichen Kommentare. Dem Aktionskreis ,,Stabiles Geld*
sind wir fiir seine Unterstiitzung zu Dank verpflichtet (siche http://aktionskreis-stabiles-geld.
de/).

F. Seitz (D<)

Ostbayerische Technische Hochschule Weiden,
Weiden, Deutschland

E-Mail: f.seitz@oth-aw.de

K.-H. Todter
Bundesbankdirektor a.D.,
Eschborn, Deutschland
E-Mail: kh.toedter@t-online.de

@ Springer


http://aktionskreis-stabiles-geld.de/
http://aktionskreis-stabiles-geld.de/
http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/s41025-015-0021-3&domain=pdf&date_stamp=2015-11-19

312 F. Seitz, K.-H. Todter

On self-financing of government expenditures: Is there a Baron
Munchhausen effect and, if so, how does it work?

Abstract The self-financing hypothesis postulates that a debt financed increase in
government spending stimulates the economy which, in turn, leads to a self-financ-
ing of these expenditures and does not increase public debt. Sinn (2014) argues
that even in a standard Keynesian income-expenditure model, this effect does not
materialise. However, he does not take due account of the institutional structure
of the euro area where deficit and debt ratios, and not absolute levels of debt, are
essential. We use the setup of Sinn (2014) and show that even at moderate initial
debt levels a debt financed increase in government spending leads to a temporary
decline in the debt ratio. This effect increases with the debt ratio and would be
supported by accommodative monetary policy. In the long run, due to the resulting
endogenous debt dynamics, the Munchhausen effect vanishes. Attempts to exploit
the effect politically, repeatedly and at short notice, result in an ever increasing
level of the debt ratio.

Keywords Self financing - Public debt ratio - Keynesian model - Multiplier

JEL Klassifikation E58 - E62 - H63

I. Einleitung

Nach der Selbstfinanzierungsthese kann eine Volkswirtschaft durch eine schuldenfi-
nanzierte Erh6hung der Staatsausgaben so viel Wirtschaftswachstum erzeugen, dass
sich diese Staatsausgaben selbst finanzieren und die Schulden am Ende gar nicht
steigen. Sinn (2014) bestreitet, dass es zu einer solchen Selbstfinanzierung kommt.
Er zeigt, dass in dem von ihm verwendeten Modell sowohl das Defizit als auch die
Staatsschulden steigen. Der ,,Miinchhausen-Trick bleibt also selbst im klassischen
keynesianischen Modell ein Mdrchen.*!

Sinn’s Argumente werden allerdings die ,,Keynesianer in Briissel, Paris und auch
in Deutschland‘ kaum tiberzeugen.? Denn im Euroraum gelten die Konvergenzkrite-
rien fiir die Staatsverschuldung, d. h. es kommt auf relative Gr6Ben an, ndmlich Defi-
zit- und Schuldenquoten. Wie im Folgenden dargelegt wird, gilt fiir Schuldenquoten
in Sinn’s Modell unter schwachen Voraussetzungen: Miinchhausen kann sich durch-
aus selbst ein Stlick weit aus dem Sumpf ziehen, und zwar umso mehr, je weiter er
bereits darin steckt. Dabei handelt es sich jedoch um einen temporéren Partialeffekt,
der von der endogenen Schuldendynamik iiberlagert wird, was aber nicht verhindert,
dass versucht wird, diesen Effekt wirtschaftspolitisch auszunutzen.

Wir bleiben in dem Modellrahmen von Sinn (2014), erweitern diesen jedoch um
Exporte und Importe, um Wechselkurseffekte zu beriicksichtigen. In den Abschnit-
ten II und III werden der Multiplikator einer kreditfinanzierten und einer steuerfi-

'Sinn (2014), S. 4.
2Sinn (2014), S. 3.

@ Springer



Zur Selbstfinanzierung hoherer Staatsausgaben: Gibt es den Miinchhausen-Effekt 313

nanzierten Erhdhung der Staatsausgaben untersucht. Abschnitt IV widmet sich den
hier besonders interessierenden Reaktionen der Defizit- und der Schuldenquote.
Abschnitt V enthilt eine numerische Illustration der Selbstfinanzierungsthese. Im
Abschnitt VI beriicksichtigen wir die Strom-Bestands-Dynamik der Staatsschul-
den und zeigen in vier Szenarien, dass der Miinchhausen-Effekt eine Illusion ist.
Abschnitt VII enthilt ein Fazit.

I1. Kreditfinanzierte Erhohung der Staatsausgaben

Im Folgenden verwenden wir das keynesianische Einnahmen-Ausgaben-Modell
(KM) von Sinn (2014), das die aggregierte Giiternachfrage einer Volkswirtschaft
abbildet, wihrend Giiterpreise und Zinsen exogen sind. Dieses iiberaus einfache
Makromodell erklart die Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP, Y) und
wird hier lediglich um einkommensabhéngige Importe M und exogene Exporte X
erweitert, um Wechselkurseffekte in der Szenarioanalyse des Abschnitts VI zumin-
dest ansatzweise abbilden zu konnen. In diesem Modellrahmen, in dem die Fiskal-
politik hochwirksam ist, liegen duBerst giinstige Voraussetzungen fiir die Existenz
eines Miinchhausen-Effekts vor.

Das Grundmodell besteht aus den folgenden vier Gleichungen:

Y =C[Y-T(Y)]+G+X-M(Y) 0]
s=(vy-T)-cC Q)
D=G-T 3)
B=(1+2)B,+D @)

Gleichung 1 erkldrt das reale BIP Y als Summe seiner Nachfragekomponenten pri-
vater Verbrauch C, Staatsausgaben G sowie Auflenbeitrag, d. h. Exporte abziiglich
Importe. Der private Verbrauch (C) ist vom verfiigbaren Einkommen (Y-T) abhéngig,
wihrend die Importe von der inldndischen Konjunktur, gemessen am BIP, bestimmt
sind. Das Aufkommen der Einkommensteuer (T) ist ebenfalls eine Funktion des BIP.
Dagegen sind die Staatsausgaben (G) modellexogen im politischen Prozess bestimmt.
Die Gl. 2 bis 4 definieren die private Ersparnis S als Differenz zwischen verfliigbarem
Einkommen (Y-T) und Konsum, das staatliche Primérdefizit D als Staatsausgaben G
minus Steueraufkommen T und — bei einem realen Zinssatz z — die Hohe der Staats-
schulden B als Summe aus Altschulden inkl. Verzinsung (1+2)B, und Primardefizit.
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314 F. Seitz, K.-H. Todter

Die partiellen Ableitungen, die marginale Konsumquote (6C/0[Y-T]=c), die Steuer-
quote (OT/0Y=1) und die Importquote (OM/0Y =p), seien alle positiv und kleiner
Eins. Definiert man die marginale Sparquote nach Steuern (Netto:Sparquote) als

dS/dY=o=(1-c)(1-7)>0, ®)

dann ist der BIP-Multiplikator einer kreditfinanzierten Ausgabenerhdhung (KfA):
dY /dG=m=1/(c+7+p)>1. (6)

Der Multiplikator ist umso groBer, je geringer die ,,Sickerverluste (leakages) durch
Ersparnis, Besteuerung und Importe sind. Wir gehen davon aus, dass diese in der
Summe kleiner sind als Eins und der Multiplikator damit gréBer als Eins, was fiir
die Selbstfinanzierungsthese giinstig ist. Fiir =0 ergibt sich der Multiplikator bei
Sinn (2014) als Spezialfall. Der Multiplikator misst den isolierten Effekt der Ande-
rung einer exogenen Variablen, hier der Staatsausgaben (G), wihrend die {ibrigen
exogenen Variablen (X, z, B)) und Parameter des Modells (o, T, p) konstant gehalten
(,,eingefroren) werden.

Es ist nicht schwierig, durch Modifikationen des Modells einen gréBeren Multiplika-
tor zu erzeugen, z. B. durch Einfiihrung einkommensabhéngiger Investitionen (Akze-
lerator), wie bei Scherf (2015). Umgekehrt fallt der Multiplikator kleiner aus, wenn
zinsabhéngige Investitionen I(z) und ein Geldmarkt mit einer zins- und einkommens-
abhingigen Geldnachfrage L(Y, z) beriicksichtigt werden, wie im I[S-LM-Modell mit
dem Multiplikator

m*=m/(l+pm)<m, (6)

wobei ¢=(01/0z)(0L/0Y)/(0L/0z). Bei einer positiv einkommensabhéngigen Geld-
nachfrage (OL/0Y>0) und einer negativ zinsabhingigen Investitions- (01/0z<0)
und Geldnachfrage (0L/0z<0) ist >0 und damit m* <m. Ist die Zinselastizitit der
Geldnachfrage unendlich gro8 (Liquidititsfalle) oder ist die Nachfrage nach Inves-
titionsglitern zinsunelastisch (Investitionsfalle), dann ist ¢=0 und man erhélt den
Multiplikator (6) des Einnahmen:Ausgaben-Modells als Spezialfall.
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Tab. 1 Multiplikatoren fiir BIP, Ersparnis, Primérdefizit und Staatsschuld

KfA [dG>0] SfA [dG=dT>0]
Bruttoinlandsprodukt (Y) dY=m-dG>0 dY=n-dG>0
Private Ersparnis (S) dS=om-dG>0 dS=(n—-1)(1—¢)dG=<0
Primirdefizit (D) dD=(1-tm) dG>0 dD=0
Staatsschuld (B) dB=dD>0 dB=0

Tab. 2 Multiplikatoren fiir die Defizitquote und die Schuldenquote

KfA [dG>0] SfA [dG=dT>0]
Defizitquote (q=D/Y) dg=(1-tm—qm) dG/Y >0, wenn q<c+p dq=—qn-dG/Y<0
Schuldenquote (b=B/Y) db=(1-tm—bm) dG/Y<0, wenn b>c+pn db=-bn"dG/Y <0

I11. Steuerfinanzierte Erhohung der Staatsausgaben

Bei einer steuerfinanzierten Ausgabenerhohung (SfA) werden die hoheren Ausgaben
durch eine entsprechende Erhdhung der Steuern kompensiert (dG=dT>0). Der BIP-
Multiplikator wird dadurch auf Werte kleiner oder hochstens gleich Eins reduziert:

dY /dG=n=(1-c¢)/(l-c+p) <1, (M

Fir p=0 erhilt man den ‘balanced budget multiplier’ nach Haavelmo: dY/dG=1.3
Wie Tab. 1 zeigt, reagieren das BIP, die private Ersparnis, das 6ffentliche Primérde-
fizit und die Staatschulden in dieser komparativ-statischen Analyse positiv auf eine
KfA. Bei einer SfA steigt das BIP ebenfalls, aber schwécher, wihrend die private
Ersparnis sinkt und das 6ffentliche Primérdefizit sowie die Staatsschuld (per Konst-
ruktion) konstant bleiben.

IV. Defizit- und Schuldenquote

Im Euro-Wihrungsgebiet haben sich die Mitgliedslédnder verpflichtet, Obergrenzen
fiir die Defizitquote und die Schuldenquote von 3 bzw. 60 % des BIP einzuhalten, von
denen grundsétzlich nur in begriindeten Ausnahmeféllen abgewichen werden darf.*
Die Multiplikatoren beziiglich der Priméirdefizitquote (q = D/Y) und der Schulden-
quote (b = B/Y) ergeben sich als Differenz zwischen den entsprechenden relativen
Anderungen von Zihler (D bzw. B) und Nenner (Y):

3Vgl. Haavelmo (1945). Nun ist allerdings das Steueraufkommen eine endogene, vom Einkommen abhén-
gige Variable [T(Y)], sodass die Bedingung fiir den Budgetausgleich nicht direkt implementiert wer-
den kann. Bei einer proportionalen Steuer (T=1Y) miisste beispielsweise der Steuersatz um den Betrag
dt=(1-tn)dG/Y erhoht werden, um dG=dT sicherzustellen.

4Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV), vgl. http://www.aeuv.de/. Die Ober-
grenze von 3% fiir die Defizitquote bedeutet eine um die Zinszahlungen reduzierte Obergrenze fiir das
Primérdefizit.
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316 F. Seitz, K.-H. Todter

dq=q[dD/D-dY /Y] ®)

db=b[dB/B—dY/Y] 9)

Wie Tab. 1 zeigt, steigen bei einer KfA sowohl das Defizit als auch der Schulden-
stand, d. h. sowohl dD/D als auch dB/B sind positiv. Deshalb kann es nur dann zu
einem Miinchhausen-Effekt bei den Quoten kommen, wenn deren Anstieg durch den
Wachstumseffekt auf das BIP (dY/Y) {iberkompensiert wird. Tabelle 2 zeigt die ent-
sprechenden Multiplikatoren.

Die Wirkungen einer KfA auf die Defizit- und Schuldenquote sind theoretisch
unbestimmt. In dem Ausdruck fiir dq ist (1 —tm) eindeutig positiv. Unter der schwa-
chen Restriktion q<o+p ist allerdings der zusétzliche negative Effekt (qm) klein
und der Gesamteffekt auf die Defizitquote bleibt positiv. Bei db kann der positive
Effekt (1 —tm) durch den negativen Effekt (bm) hingegen leicht iibertroffen werden,
sodass der Gesamteffekt auf die Schuldenquote negativ ist. Das ist dann der Fall,
wenn b>c+ . Bei einer SfA sind die Vorzeichen von dq und db dagegen eindeutig
negativ: Defizit- und Schuldenquote sinken. Die Reaktion der Schuldenquote ldsst
sich zu den folgenden Aussagen zusammenfassen:

e Satz 1: Bei einer KfA sinkt die Schuldenquote (db<0), wenn b>oc+p.

e Satz 2: Bei einer KfA sinkt die Schuldenquote stirker als bei einer SfA, wenn
b>(1—tm)/(m—n).

e Satz 3: Die Bedingungen in Satz 1 und 2 sind umso eher erfiillt, je grofer die
Schuldenquote in der Ausgangslage bereits ist.

Satz 1 besagt, dass die Schuldenquote bei einer StaatsausgabenerhGhung sinkt, wenn
diese im Ausgangszustand hinreichend groB ist, und zwar grofBler als die Summe aus
marginaler Spar- und Importquote, die fiir Sickerverluste verantwortlich sind. Satz
2 ergibt sich aus dem Vergleich der Reaktion der Schuldenquote bei einer KfA und
einer SfA und beinhaltet, dass die Schuldenquote bei einer KfA stirker sinkt als bei
einer SfA, wenn die angegebene (schwache) Bedingung erfiillt ist und damit ein
bestimmter Schwellenwert bei der Schuldenquote iiberschritten wird. Satz 3 beruht
darauf, dass die Ableitungen der Reaktion der Schuldenquote (db) beziiglich des
Schuldenstandes in beiden Féllen negativ sind. Diese drei Schlussfolgerungen aus
dem KM diirften keynesianisch orientierten Okonomen Argumente, wenn nicht gar
Anreize, fiir eine schuldenfinanzierte Ausgabenpolitik liefern, zumal dann, wenn die

Tab. 3 Multiplikatoren fiir das numerische Beispiel

KfA SfA KfA SfA

u=0,3 pn=0
Bruttoinlandsprodukt dY/Yy 1,32 0,25 2,17 1,00
Private Ersparnis dsS/’y 0,08 -0,08 0,13 0,00
Defizit dD/Y 0,47 0,00 0,13 0,00
Staatsschulden dB/Y 0,47 0,00 0,13 0,00
Defizitquote (q=D/Y) dq 0,45 —-0,01 0,09 —-0,02
Schuldenquote (b=B/Y) db -0,58 -0,20 -1,61 -0,80

Annahmen: ¢=0,9, t=0,4, n={0,3; 0}, q=0,02, b=0,8.
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Abb. 1 Reaktion der db [PP]
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Alternative in Spar- und Reformprogrammen besteht, die in Wirtschaft und Bevolke-
rung unpopular sind.

V. Numerische Illustration

Tabelle 3 illustriert (Annahmen unter der Tabelle) die Wirkungen einer KfA und
SfA auf die Variablen des KM. Der exogene Impuls betragt jeweils 1% des BIP
(dG=0,01Y). Die Bedingung in Satz 1 impliziert b>0,36, diejenige in Satz 2 b>0,44
(jeweils fiir ©=0,3). Die in Tab. 3 dargestellten Wirkungen sind in Prozent angege-
ben, wihrend es sich bei dq und db um Prozentpunkte handelt.

Wie sich zeigt, resultiert fiir den BIP-Multiplikator einer KfA m=1,32. Dieser
Wert liegt nahe dem Multiplikator, der von Westermann (2004) fiir Deutschland mit
1,37 angegeben wurde. Simulationsrechnungen mit dem makro-6konometrischen
RWI-Modell fiir Deutschland haben fiir die Wirkungen nach einem Jahr den Multi-
plikator 1,28 ergeben, der sich aber nach funf Jahren auf 1,02 zuriickbildet.’

Tab. 3 zeigt, dass bei einer KfA die Defizitquote steigt, wahrend die Schulden-
quote sinkt (Satz 1). Bei einer SfA sinkt die Defizitquote nur minimal. Der Riickgang
der Schuldenquote ist deutlich geringer als bei einer KfA (Satz 2). Fiir die Reaktion
der Schuldenquote ergibt sich bei einer KfA (in Prozentpunkten) db=+0,47—1,32-b.
Der Gesamteffekt setzt sich zusammen aus der Differenz zwischen dem Anstieg der
Staatsschulden (b-dB/B=+0,47) und der Zunahme des BIP (b-dY/Y=1,32Db). Bei
einer SfA bleiben die Staatsschulden konstruktionsbedingt unverdndert und man
erhdlt db=—0,25-b. Der Riickgang der Schuldenquote (db) ist also umso grofer, je
groBer b ist. Im Fall exogener Importe (u=0), wie bei Sinn (2014), ergeben sich qua-
litativ dieselben Wirkungen, der Riickgang der Schuldenquote ist jedoch in beiden
Féllen deutlich groBer, da keine importbedingten Sickerverluste auftreten.

Abbildung 1 illustriert die Sdtze 1 bis 3 mit den Annahmen aus Tab. 3. Darge-
stellt ist die Anderung der Schuldenquote (db) als Funktion des Schuldenstandes (b).

5Vgl. Sachverstindigenrat (2009), S. 174. In Modellen mit vorausschauenden Erwartungen und ange-
kiindigten Ausgabenprogrammen werden tendenziell kleinere Werte erzielt, die oft unter Eins liegen und
teilweise auch negativ sind, vgl. Cwik und Wieland (2011).
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318 F. Seitz, K.-H. Todter

Durchgezogene (gestrichelte) Linien gelten fiir u=0,3 (0). Wie die Abbildung zeigt,
kommt es bei einer KfA bereits bei moderaten Ausgangsschuldenquoten (b>36 %)
zu einem Riickgang der Schuldenquote (Satz 1), der ab b=44% grofer ist als bei
einer SfA (Satz 2). Beide Bedingungen treffen auf die meisten Eurolander zu.® Der
Riickgang der Schuldenquote ist ab dem Schwellenwert umso stérker, je hoher sie in
der Ausgangslage ist (Satz 3).

Aus der Perspektive des einfachen KM ist es nicht verwunderlich, dass kreditfi-
nanzierte Ausgabenprogramme fiir manche Politiker eine interessante Option darstel-
len. Diese wird noch attraktiver, wenn sie von einer akkommodierenden Geldpolitik
der Notenbank unterstiitzt wird. Sinkt der durchschnittliche Zins auf die Staatsschul-
den, dann geht die Schuldenquote geméal (4) zuriick. Im obigen Beispiel reduziert
eine Zinssenkung (dz) um einen Prozentpunkt die Schuldenquote um db=-0,80 Pro-
zentpunkte. Um diesen Effekt mit einer kreditfinanzierten Fiskalpolitik zu erzielen,
miissten die Staatsausgaben um —0,80/(—0,58)=1,4 % des BIP erhoht werden (siche.
Tab. 3).” Die Niedrigzinspolitik der EZB trdgt somit im erheblichen AusmaB zur
Haushaltsstabilisierung in den hochverschuldeten Eurolédndern bei. Die damit ver-
bundenen Entlastungseffekte bei den Schuldenquoten und der Zeitgewinn sind fiir
die Regierungen dieser Lander ,,Gold wert, zumal sie nicht mit den Unsicherheiten
schuldenfinanzierter Ausgabenprogramme behaftet sind.?

VI. Ein Quantum Dynamik

Wenn der Miinchhausen-Trick einmal funktioniert, konnte er dann nicht wiederholt
werden, und wiirde die Schuldenquote dann nicht immer weiter sinken? Die Antwort
lautet: Ja, der Trick funktioniert zwar immer wieder, jedoch auf einem immer héhe-
ren Niveau der Schuldenquote. Der Grund dafiir ist die endogene Schuldendynamik.

Wir bleiben im Rahmen des statischen KM mit den GI. (1) bis (4), unterstellen der
Einfachheit halber eine stationidre Volkswirtschaft und nehmen an, dass die Anpas-
sungsprozesse bei Konsum, Importen und Steuern innerhalb eines Jahres erfolgen.
Die Konsum- und Steuerfunktion sei linear-homogen in Y, die Importfunktion enthalt
zusitzlich eine exogene Variable (M), die zur Erfassung der Wechselkursabhéngig-
keit der Importe dient:

M, = M +4Y, (10)

Der Index t steht fiir das entsprechende Jahr. Die reduzierte Form des Modells fiir das
reale BIP (in Abhéngigkeit von den exogenen Variablen) lautet

92014 wurden die beiden angegebenen Schwellenwerte nur von den baltischen Staaten und Luxemburg
nicht iibertroffen. Im Fall p=0 lauten die entsprechenden Werte b>6 % resp. b>11%.

’Eine Zinssenkung um einen Prozentpunkt ersetzt Mehrausgaben von nahezu 40 Mrd. €. Die extreme
Niedrigzinspolitik der EZB hat das Realzinsniveau in Deutschland um deutlich mehr als einen Prozent-
punkt gedriickt; zu den Konsequenzen vgl. R6sl und Todter (2015a, b).

8 Schwachstellen und Ansatzpunkte zur Verbesserung des Ordnungsrahmens der EWU werden ausfiihrlich
diskutiert in Bundesbank (2015).
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Tab. 4 Dynamische Simulationsrechnungen fiir vier Szenarien

Zusammenfassung der Ergebnisse

Basis Fiskalpolitik  Fiskal- und Geldpolitik  Geldpolitik
Expansionsphase (t=1,10)%)
dG/Y 0 0,01 0,01 0
z 0,01 0,01 —-0,01 -0,01
y° 0 0 0,02 0,02
Y Bruttoinlandsprodukt
t=0 100 100 100 100
t=1 100 101 103 101
t=10 100 114 130 116
t=20 100 100 100 100
b Schuldenquote (in % des BIP)
t=0 80,0 80,0 80,0 80,0
t=1 82,8 82,2 78,9 79,4
t=10 109,3 120,4 66,2 50,9
t=20 141,7 195,8 111,0 56,8

*In der Exitphase (t=11,20) werden die Effekte zuriickgefiihrt
"X (t)=(1+7y) X(t-1) und Mo(t)=Mo(t-1)/(1+v)

Y,=m(G,+X, - M, ), (11)

wobei m der Multiplikator (6) einer KfA ist. Dynamik erhélt das Modell allein
durch den definitorischen Strom-Bestands-Zusammenhang zwischen Defizit und
Schuldenstand:

B,=(1+z)B_ +D,t=12,.. @)

Die Schuldenquote entwickelt sich gemaf

1+Zl

b

t

= b +q, (12)
1+w, SR

wobei w, die Wachstumsrate des realen BIP bezeichnet. Die Schuldenquote tendiert
nur dann gegen einen stationdren Gleichgewichtswert, wenn die Defizitquote sta-
tiondr ist und der Realzins kleiner ist als die reale Wachstumsrate: z — w<0. Piketty
(2015) hat aufgrund historischer Analysen festgestellt, dass die Zins-Wachstumsdif-
ferenz in der Vergangenheit meist positiv war. In Verbindung mit positiven Defizit-
quoten erklirt das, warum in den meisten Eurolidndern auch schon vor der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise die Schuldenquoten tendenziell gestiegen sind. Der sta-
tiondre Gleichgewichtswert der Schuldenquote, sofern er existiert, ist:

*=—q/(z—w). (12
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Selbst bei einer negativen Zins-Wachstumsdifferenz von z — w=—0,01 miisste die
Defizitquote niedriger sein als 0,6 % des BIP, soll b* unterhalb des Konvergenzwer-
tes von 60 % des BIP liegen.

In der Basis-Rechnung verharrt das reale BIP auf seinem Startwert Y=100.° Auf-
grund der unterstellten positiven Defizitquote (2% des BIP) und der Zinsen (1 %)
auf die Staatsschuld (80% des BIP) steigt die Schuldenquote bereits in t=1 um 2,8
Prozentpunkte (von 80 auf 82,8 %). In t=10 erreicht sie 109 % und in t=20 bereits
142 % (siehe Tab. 4, Spalte Basis).

Die zweite Rechnung unterstellt eine expansive Fiskalpolitik.!’ Die Staatsausgaben
steigen zundchst jeweils um 1% des Vorjahres-BIP (Expansionsphase, t=1,...,10),
danach gehen sie um 1% des Vorjahres-BIP zuriick (Exitphase, t=11,...,20) und
erreichen in t=20 ihren Ausgangswert. Das reale BIP wichst in der Expansionsphase
gemal dem KfA-Multiplikator (m=1,32) von Y=100 auf 114. In der Exitphase fallt
es auf den Ausgangswert zuriick.!" Die Schuldenquote steigt im ersten Jahr von 80
auf 82,2% des BIP. Damit ist sie um 0,6 Prozentpunkte niedriger als in der Basis-
Rechnung, was dem Miinchhausen-Effekt von db=—0,58 entspricht (siche Tab. 3).
Der Miinchhausen-Effekt kann in jeder Periode wiederholt werden, jedoch auf einem
jeweils hoheren Niveau der Schuldenquote. In Periode t=10 erreicht sie 120% des
BIP. In der Exitphase steigt sie trotz sinkender Staatsausgaben weiter und erreicht
am Ende (t=20) 196 % des BIP (Tab. 4, Spalte Fiskalpolitik). Die expansive Fiskal-
politik wirkt auf die Volkswirtschaft dhnlich wie eine Droge: Der Ausstieg fihrt zu
Entzugserscheinungen (gemessen am BIP) und am Ende ist der Zustand schlechter
als zuvor (gemessen an der Schuldenquote). Auch im KM fiihrt die expansive Fiskal-
politik also in die Uberschuldung und letztlich droht der Staatsbankrott.'?

In der dritten Rechnung nehmen wir an, dass die Zentralbank die Fiskalpolitik
durch eine (nominale) Nullzinspolitik und Quantitative Easing akkommodiert und
den Realzins um 2 Prozentpunkte auf z=—1% senkt. Diese Mallnahme entlastet den
Staatshaushalt sowohl durch den reduzierten Zinsendienst als auch durch die damit
verbundene Wihrungsabwertung. Dadurch werden die Euro-Lander wettbewerbs-
fahiger, ihre Exporte werden angeregt und die Importe zu Lasten von Drittlaindern
gedampft (beggar-thy-neighbour-Politik). Konkret nehmen wir an, dass die Exporte
in der Expansionsphase abwertungsbedingt zunehmen [X =X _,(1+7v)], wihrend
die exogene Komponente der Importe sinkt [M, =M, /(1+y)], wobei wir fiir den
Wechselkurseffekt auf die Ex- bzw. Importe y=0,02 unterstellen. In der Exitphase

? Startwerte der exogenen Variablen: G, =42,X =45, M,,=11. GeméB (11)ist: Y =1,32%(42+45-11)=100.

"Die exogenen Annahmen fiir die Expansionsphase (t=1,10) sind im oberen Teil von Tabelle 4 angege-
ben.

!"Dass das BIP am Ende der Exitphase (in t=20) wieder exakt beim Startwert anlangt, liegt an den stark
vereinfachenden Annahmen des Modells. Wenn die Erhohung der Staatsausgaben auch Investitionen
beinhaltet, z. B. in Bildung und Infrastruktur, so konnen daraus auf langere Sicht positive Angebots- und
Wachstumseffekte resultieren, die hier nicht beriicksichtigt sind.

2Wie Reinhart und Rogoff (2009) ausfiihrlich dargelegt haben, ist die Wirtschaftsgeschichte voll von
Zahlungsausféllen souverdner Staaten. Fiir eine Reihe von Léndern waren vor der EWU Abwertungen eine
Notbremse, die hdufig zum Einsatz kam, um Schlimmeres abzuwenden. Wie sich gezeigt hat, haben selbst
die Zahlungsprobleme eines kleinen Landes wie Griechenland das Potenzial, einen groen Wahrungsraum
zu sprengen (Sinn 2012).
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werden die Maflnahmen schrittweise wieder auf die Ausgangswerte zuriickgefiihrt. In
der Spalte Fiskal- und Geldpolitik ist zu sehen, dass das BIP in der Expansionsphase
mehr als doppelt so rasch wichst wie bei der reinen Fiskalpolitik; in der Exitphase
sinkt es aber folglich auch doppelt so schnell. Die Schuldenquote, die in t=10 auf
66 % des BIP gesunken war, steigt in der Exitphase wieder an und erreicht in t=20
einen Wert von 111 % des BIP, der deutlich iiber dem Ausgangswert von 80 % liegt.

Damit stellt sich die Frage, ob es in diesem Modell nicht sinnvoller wére, die Kon-
solidierung der Staatsfinanzen allein der Notenbank zu {iberlassen.'® In der vierten
Rechnung setzt die Notenbank folglich die zuvor erlduterte Geldpolitik um, wéhrend
die Fiskalpolitik passiv bleibt. Das Ergebnis ist in Tab. 4 (Spalte Geldpolitik) zusam-
mengefasst. Bei dieser Strategie wird in der Expansionsphase ein geringfiigig hohe-
res reales Wachstum erzielt als bei der Fiskalpolitik, jedoch verbunden mit einem
deutlichen Riickgang der Schuldenquote, die in t=10 nur noch bei 51% des BIP
liegt. In der Exitphase steigt die Schuldenquote zwar wieder an, doch der Anstieg ist
vergleichsweise moderat: in t=20 erreicht sie lediglich 57 % des BIP.'* Abbildung 2
zeigt die Entwicklung der Schuldenquoten bei den erlduterten Strategien.

Wie man der Abbildung entnehmen; kann, werden selbst im Rahmen des einfachen
KM die voriibergehend erzielten Wachstumseffekte einer expansiven Fiskalpolitik
mit rasch steigenden Schuldenquoten erkauft. Der Miinchhausen-Effekt existiert,
wird jedoch durch die Strom-Bestands-Dynamik {iberlagert. Der Ausstieg aus der
kreditfinanzierten Fiskalstrategie geht mit negativen Wachstumsraten und dennoch
oder deshalb weiter steigenden Schuldenquoten einher. Bessere Ergebnisse werden
erzielt, wenn die Fiskalpolitik von einer expansiven Geldpolitik flankiert wird. Mit
einer expansiven Geldpolitik bei passiver Fiskalpolitik gelingt es in diesem Modell
sogar, die Uberschuldung abzubauen, ohne beim realen Wachstum Abstriche gegen-

13Siehe dazu theoretisch Reis (2013), Abschn. V.

!4Bei einer rein geldpolitischen Expansion wiirde der Abwertungseffekt vermutlich hoher ausfallen als
bei einer Kombination mit expansiver Fiskalpolitik. In diesem Fall wére in der vierten Rechnung der
Wachstumseffekt in der Expansionsphase noch héher und die Schuldenquote wiirde noch stérker fallen.
Fiir y=0,025 (statt 0,02) steigt bspw. das BIP in t=10 auf Y=120 und die Schuldenquote fillt bis t=20
auf b=39,8 %.
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iiber der reinen Fiskalpolitik zu machen. Im Rahmen des KM fiihrt die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen iiber die Notenbank somit zu den relativ besten Resultaten.'s

VII. Fazit

Wie Sinn (2014) festgestellt hat, greift die Selbstfinanzierungsthese nicht einmal im
einfachen keynesianischen Modell mit konstanten Zinsen. Eine kreditfinanzierte Aus-
gabenerhohung lasst sowohl das Defizit als auch den Schuldenstand ansteigen. Doch
wichtiger als absolute Schuldensténde sind im Eurosystem die Schuldenquoten.

Um die Selbstfinanzierungsthese zu widerlegen, ist das einfache keynesiani-
sche Modell nur eingeschriankt geeignet, denn isoliert betrachtet und bezogen auf
Schuldenquoten funktioniert der Miinchhausen-Trick. Bereits bei einer moderaten
Staatsverschuldung in der Ausgangslage fiihrt eine kreditfinanzierte Erh6hung der
Staatsausgaben zu einem Riickgang der Schuldenquote. Der Riickgang ist zudem
grofer als bei einer steuerfinanzierten Ausgabenerhéhung. Aullerdem ist der negative
Effekt auf die Schuldenquote umso gréfier, je hoher die Schuldenquote bereits ist.
Das diirften fiir hochverschuldete Lander drei potenziell willkommene Argumente
sein, die auch in der Briisseler EU-Biirokratie zunehmend Gehor gefunden haben.
Wenn zudem die Notenbank fiir ein schuldnerfreundliches Niedrigzinsumfeld sorgt,
dann verstérkt sie die Verschuldungsanreize noch zusétzlich und der Reformwille
lasst nach.

Der Charme einer schuldenfinanzierten Staatsausgabenexpansion schwindet
jedoch selbst im keynesianischen Modell rasch, wenn ein wenig Dynamik mit ins
Bild genommen wird. Bereits der definitorische Zusammenhang zwischen Strom- und
Bestandsgrofien bei den Staatsschulden macht deutlich, dass eine expansive Fiskal-
politik keine Losung ist, auch wenn sie einem Land kurzfristige Vorteile verschaffen
kann. Kommt die Geldpolitik unterstiitzend hinzu, kann die Konjunktur zwar voriiber-
gehend angeregt und die Schuldenlast gesenkt werden, doch noch besser ist es in die-
sem Modellrahmen, wenn die Haushaltskonsolidierung tiberschuldeter Staaten allein
der Notenbank tiberlassen wird. Die seit Langerem aus Regierungskreisen in Siid-
europa erhobenen Forderungen, die EZB moge doch Staatsanleihekédufe im groflen
Stil nach amerikanischem Vorbild (Quantitative Easing) vornehmen, sind nicht unge-
hort geblieben. Damit besteht in der Eurozone die Gefahr, dass es zu Blasenbildungen
auf den Finanzmérkten kommt und instabile inflatorische Prozesse in Gang gesetzt
werden, die in dem hier betrachteten Modellrahmen allerdings nicht abgebildet sind.

Nachhaltiges reales Wachstum, das zeigt sogar das einfache Keynesianische
Modell, kann nicht allein iiber die Nachfrageseite generiert werden, es erfordert viel-
mehr Strukturreformen mit Wachstumsimpulsen auf der Angebotsseite. Weder eine
expansive Fiskal- noch eine expansive Geldpolitik konnen auf Dauer durchgehal-
ten werden. Erstere fiihrt zu Uberschuldung und endet im Staatsbankrott, letztere
fiihrt zu Inflation und endet womoglich in einer Hyperinflation, was auch eine Art

SDas scheint der (inzwischen zuriickgetretene) griechische Finanzminister Yanis Varoufakis &hnlich zu
sehen, denn sein kiirzlich publizierter ,,Bescheidener Vorschlag zur Losung der Eurokrise stiitzt sich in
erster Linie auf monetdre Strategien tiber die Institution EZB; vgl. Varoufakis et al. (2015).
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von Staatsbankrott ist. Aufgrund der bestehenden Divergenz von gemeinschaftlichen
Haftungselementen und weitgehend national bestimmter Wirtschafts- und Finanz-
politik existiert in der Eurozone ein strukturelles Spannungsverhéltnis. Das macht die
Wihrungsunion krisenanfallig und es ,,besteht die Gefahr, dass die Geldpolitik unter
Druck gerdt, das Ziel der Preisstabilitit [...] zuriickzustellen“.'® Der Zeitgewinn,
den eine expansive Geldpolitik hochverschuldeten Regierungen verschafft, miisste
von diesen genutzt werden, um Reformen durchzufiihren, der Reformwille wird aber
durch eben diese Politik untergraben. Kowalec und Pytlarczyk (2013, S. 31) konsta-
tieren in diesem Zusammenhang niichtern: ,,7he problems with a single currency in
Europe are neither temporary nor curable®.
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