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1 Einleitung

,Uberall in Europa haben die Schulden enorm zugenommen, die heute in allen gro-
Ren Staaten als driickend empfunden und auf die Dauer vermutlich zum Ruin fuh-

ren werden.“*

Dieser Satz entstammt keineswegs einer der vielen aktuellen Veroffentlichungen zur
Staatsschuldenkrise in Europa. Vielmehr kam der schottische Okonom und Moralphilo-
soph Adam Smith im 18. Jahrhundert zu dieser Erkenntnis. Das Thema Staatsverschul-
dung erfahrt spatestens seit Beschluss der verschiedenen ,,Euro-Rettungsschirme® eine
breite offentliche Wurdigung. Staatliche Konjunkturprogramme und die MaRnahmen
zur Re-Kapitalisierung des Bankensystems fuhrten nach Ausbruch der Wirtschafts- und
Finanzkrise im Jahr 2007 zu einem dramatischen Anwachsen der Staatsverschuldung in
den entwickelten Volkswirtschaften.? Manche Okonomen halten Staatsverschuldung fiir
ein niitzliches Instrument etwa zur Steuerglattung.> Andere verweisen auf ihre schadli-
che Wirkung auf das wirtschaftliche Wachstum. Ein dritter Strang in der Literatur halt
Staatsverschuldung fur irrelevant, da sie von den Birgern nicht als Vermdgenswert be-

trachtet wird.*

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel, die Grenzen der Staatsverschuldung aus 6konomi-
scher Sicht zu identifizieren. In Kapitel zwei wird dazu der Begriff ,,Staatsverschul-
dung* definiert. Hier erfolgt auch eine saldenmechanische Darstellung zur Dynamik der
Staatsverschuldung. Kapitel drei untersucht Faktoren, welche die Staatsverschuldung
begrenzen, néher: Dazu wird das Konzept der Schuldentragfahigkeit eingefihrt.

Kapitel vier erértert anhand dreier Szenarien die Schuldentragfahigkeit am Beispiel Ja-
pans. Weiterhin werden empirische Arbeiten zu den Grenzen der Staatsverschuldung
vorgestellt. Abschlielend fasst Kapitel funf wesentliche Erkenntnisse der Arbeit zu-
sammen und gibt einen Ausblick auf benachbarte Themenbereich und weiteren For-

schungsbedarf.

' Smith, 1978, S.786.

Fiur eine Ubersicht zur Situation des europaischen Bankensystems nach 2007 und der Reaktion der
Européischen Zentralbank (EZB) darauf, vgl. Sinn, 2012, S. 133 ff.

® Vgl. zum Beispiel Birkeland & Prescott, 2006.

* Vgl. Blankart, 2003, S. 372 f.



2 Begriffsabgrenzung ,,Staatsverschuldung*

Nach Blankart (1998) umfassen die staatlichen Schulden alle gegen den Staat gerichte-
ten Forderungen.’ Neben den expliziten Finanzschulden gehéren damit auch implizite
Forderungen zu den Staatsschulden. H&aufig wird in der 6ffentlichen Diskussion um
Staatsverschuldung aber nur die explizite Verschuldung thematisiert. Fiir eine Analyse
der Grenzen der Staatsverschuldung ist es daher zunichst notig, den Begriff ,,Staatsver-
schuldung® aus 6konomischer Sicht ndher zu beleuchten. SchlieRlich sind diese Gren-
zen bei einer weiten Definition des Verschuldungsbegriffs mdglicherweise niedriger

anzusetzen.

2.1 Explizite Staatsverschuldung

Aussagen Uber die Hohe und die Dynamik der staatlichen Verschuldung beziehen sich
im allgemeinen Sprachgebrauch in der Regel auf die Finanzschulden bzw. die expliziten
Verbindlichkeiten eines Staates zu einem bestimmten Zeitpunkt. Explizite staatliche
Verbindlichkeiten beruhen auf einem rechtlich durchsetzbaren Schuldverhaltnis wie
einer Staatsschuldverschreibung.® Die vorliegende Arbeit bezieht sich im Wesentlichen

auf die vorgenannten expliziten Finanzschulden.

Anhand einer saldenmechanischer Darstellung lasst sich die Dynamik der staatlichen
Verschuldung analysieren: Das staatliche Defizit D, in einem Haushaltsjahr t ergibt sich
gemall Formel (1) aus dem Primérsaldo und Zinszahlungen auf die Schuld B;_,. Der
Primérsaldo wird definiert als Differenz aus den Staatsausgaben G ohne Zinszahlungen
und den Staatseinnahmen T.” Eine positive Differenz zwischen PD, = (T — G) be-

zeichnet man als Primériiberschuss, eine negative Differenz als Primardefizit.

(1) D, = (T-6) - [¢Bi_q

®> Vgl. Blankart, 1998, S. 388.

® vgl. Blankart, 2003, S. 363.

Von der Beriicksichtigung von Geldschdpfungsgewinnen wird bei diesem Ansatz abgesehen. Fir
Hintergrundinformationen zur Seigniorage, vgl. Bofinger, 2001, S. 369 ff.



Fr die Summe der staatlichen Schulden B am Ende des Jahres t gilt:

(2) Bt == Bt—l + Dt + SF = _(T - G) + (1 + it)Bt—l + SF
= (1 + it)Bt—l - PDt + SF

iy ist der nominale Zinssatz. g, steht fir das nominale BIP-Wachstum. pd, entspricht
dem Verhaltnis aus Primardefizit und BIP in Periode t. sf, sind die Bestands-Fluss-
Anpassungen welche die Transaktionen bertihren, die den Schuldenstand beeinflussen,
aber nicht im Primariiberschuss abgebildet werden.® Darunter kénnte beispielsweise die
Wertanderung eines in fremder Wéhrung emittierten Schuldtitels bei einer Wechsel-
kursverédnderung fallen. Auch Schuldenerlasse durch die Glaubiger des Staates lassen
sich dadurch abbilden.

Um Staatsschulden unter L&ndern verschiedener wirtschaftlicher Potenz vergleichbar zu
machen, gibt man die Schulden als Schuldenstandsquote relativ zum BIP Y; an. Dazu
dividiert man Gleichung (2) durch Y;. Unter Bericksichtigung des Zusammenhangs
zwischen dem BIP intund t-1, Y; = (1 + g,)Y;_4, ergibt sich

(2b) B = (tiBeo P SE
Yt (1+9)Yt-1 Y Y
1+i
(2C) b t — 1+gi bt—l - pdt + Sf‘t

b ¢t , by Iin Formel (2) stehen fur das Verhéltnis aus der Summe der Staatsschulden

und des BIPs in Periode t bzw. t-1. Dies entspricht der expliziten Staatsschuldenquote.’

2.2 Implizite Staatsverschuldung

Von den expliziten staatlichen Schulden zu unterscheiden sind implizite staatliche Ver-

bindlichkeiten. Dazu zéhlen z.B. Renten- und Pensionslasten des Staates:

& vgl. ECB, 2011, S. 63 f.
° Vgl. ECB, 2012, S. 60.



Aufgrund von gegenwadrtigen Beitragszahlungen erwirbt ein Mitglied der Rentenver-
sicherung einen Rentenanspruch in der Zukunft.!® Beamte erwerben im Lauf ihrer
Dienstzeit Pensionsanspriche gegen den Staat. Die Ublichen Kennziffern expliziter
Staatsverschuldung - Schulden-und Defizitquote relativ zum BIP - beinhalten solche
zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht.*! Die implizite Staatsverschuldung erfasst
also den Unterschied zwischen den zukinftigen staatlichen Zahlungsverpflichtungen
und den zukinftigen staatlichen Einnahmen. Im Wesentlichen resultiert die implizite
Staatsverschuldung aus den Sozialversicherungssystemen, den Renten- und Pensions-
systemen. Aufgrund des demographischen Wandels wird die implizite Staatsverschul-
dung zukiinftig weiter anwachsen.'? Weitere implizite staatliche Verbindlichkeiten re-
sultieren beispielsweise aus 0ffentlichen Garantien und Burgschaften etwa an das Ban-
kensystem: Ex ante I&sst sich moglicherweise ein Risiko fur den Ausfall der Birgschaft
schatzen. Wird die Birgschaft jedoch nicht in Anspruch genommen, resultiert daraus
kein Zahlungsanspruch. So errechnet der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) in seinem Sondergutachten fiir die implizite
Staatsverschuldung in Deutschland einen Wert von 159,3% im Jahr 2011.5

Im Gegensatz zur expliziten Staatsverschuldung kénnen die impliziten Schulden aller-
dings Gber ReformmalRnahmen, zum Beispiel im Bereich der sozialen Sicherungssyste-
me verringert werden. Im Fall der expliziten Staatsverschuldung ist die verbriefte
Schuld sowie die Zinszahlung ex post nur durch drastische Malknahmen wie einen (par-
tiellen) Staatsbankrott variabel. Aufgrund des daraus resultierenden qualitativen Unter-

schieds sollten die implizite und explizite Staatsverschuldung nicht saldiert werden.'*

3 Okonomische Schranken der Staatsverschuldung

Fur die einzelnen gebietskdrperschaftlichen Einheiten in Deutschland, Bund, Lénder
und Gemeinden gelten verschieden rechtliche Schranken hinsichtlich ihrer jeweiligen

Kreditaufnahme.

=
o

Vgl. Berthold & Koch, 2010, S. 244.

Vgl. Auerbach, Gokhale, & Kotlikoff, 1991, S. 4.
Vgl. SVR, 2007, RZ 28 ff.

Vgl. SVR, 2011, RZ 252 ff.

Vgl. SVR, 2011, RZ 279 ff.
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Beispielsweise bindet die im Artikel 115 des Grundgesetzes kodifizierte ,,Schulden-
bremse* den Bund an ein maximales strukturelles Budgetdefizit von 0,35% des BIPs.
Fiir die Lander verbietet diese ,,Schuldenbremse* ab dem Jahr 2020 jede Nettokredit-
aufnahme. Ausnahmen von diesen rechtlichen Schranken sind beispielsweise nur im
Fall von Rezessionen oder Naturkatastrophen zuldssig.™® Fiir die Mitgliedsstaaten der
Européischen Wéhrungsunion gelten bekanntermalien die Maastricht-Kriterien, nach
denen die nach Formel 2 berechnete Schuldenquote 60% des BIPs nicht Ubersteigen
darf. Die jahrliche Neuverschuldung ist durch die Kriterien auf 3% des BIPs beschrénkt.

Im Fokus der vorliegenden Arbeit liegen die 6konomischen Schranken der staatlichen
Verschuldung. Eine jenseits dieser Grenzen liegende Schuldenaufnahme kann zu
volkswirtschaftlichen Krisen und zu Zahlungsausféllen der betroffenen Lander fuhren.
Dieseits der 6konomischen Schranken kann die staatliche Verschuldung hingegen trag-
fahig und sogar wiinschenswert sein, beispielsweise zur Glattung konjunktureller Ext-
rema, oder im Sinn der ,,Goldenen Regel* der Finanzpolitik, fiir investive Zwecke.
Unbestritten ist die Bedeutung der Staatsverschuldung zur Abmilderung singulérer Er-
eignisse wie etwa Naturkatastrophen.’® Aus ¢konomischer Sicht stellt sich daher die
Frage: Wo sind die Grenzen der Staatsverschuldung? In der einschldgigen Literatur
wird oft das Konzept der Schuldentragfahigkeit herangezogen, um die Grenzen zu iden-

tifizieren.!” Die Schulden sind tragfahig, solange der Staat solvent und liquide ist.
Dabei bedeutet:

e staatliche Solvenz: Der Gegenwartswert der ausstehenden Staatsschuldtitel muss

dem Gegenwartswert der zukiinftigen Priméaruberschisse entsprechen.

e staatliche Liquiditéat: Der Staat muss in der Lage sein, sich kurzfristig am Kapi-
talmarkt zu verschulden, um z.B. féllig werdende Schuldtitel im Rahmen der re-
volvierenden Finanzierung bezahlen zu kdnnen. Staatliche Liquiditatsprobleme

resultieren z.B. aus panikartiken Verwerfungen am Markt fur Staatsschuldtitel.

5 vgl. Art. 115 Grungesetz, z.B. abrufbar unter: http://www.gesetze-im-internet.de/gg/art_115.html,
zuletzt gepriift am 4.12.2013.

1% Fiir eine Ubersicht von Vor- und Nachteilen der Staatsverschuldung, vgl. Berthold & Koch, 2010, S.
244 ff.

7 vgl. Blankart, 2003, S. 369.


http://www.gesetze-im-internet.de/gg/art_115.html

Investoren sind zu einem gegebenen Marktpreis nicht bereit, staatliche Schuldti-

tel anzukaufen und fordern hohe Risikoaufschlage.

Obwohl das Konzept der Schuldentragfahigkeit tber das Erfordernis der staatlichen
Solvenz einen mittel- bis langfristigen Zeitraum betrachtet, umfasst es dennoch auch die
kurzfristige staatliche Liquiditat als hinreichende Bedingung. Kurzfristig hohe Zinsen
konnen langerfristig zu Solvenzproblemen fuhren, wenn im Rahmen der revolvierenden

Finanzierung neue Schuldtitel ausgegeben werden sollen.®

Hé&ufig wird in der Literatur auch auf die zur Tragféhigkeit der Schulden nétige Zah-
lungswilligkeit des Staates verwiesen: Moglicherweise erklaren sich Staaten schon vor
Solvenzproblemen nicht mehr bereit, die Staatsschulden zu bedienen. Die Grinde kdnn-
ten in der wohlfahrtssteigernden Wirkung liegen. SchlieBlich missen in diesem Fall
kurzfristig keine KonsolidierungsmaBnahmen ergriffen werden. Im Gegensatz zu einem
insolventen Unternehmen unterliegen hoch verschuldete L&nder keiner Insolvenzord-
nung bzw. miissen ihren Geschéftsbetrieb nicht einstellen. Grundsatzlich besteht die
Maoglichkeit, unter Ruckgriff auf (private) Vermdgenswerte die Schulden weiter zu be-
dienen. Den mdglichen positiven Erscheinungen der Zahlungsunwilligkeit stehen aller-
dings meist schwere Folgen fur das Bankensystem oder die Geldwertstabilitat entge-

gen.™

Blanchard et al (1990) formalisieren in einem einfachen saldenmechanischen Ansatz
das Konzept der Schuldentragfahigkeit.?
Fur die Veranderung des Schuldenstandes in einem bestimmten Zeitraum folgt nach

Umformung aus Formel (2c) Formel (2d):%

l

(2d) Ab ¢ = ;:ZZ bi—1 — pd: + sf;

8 vgl. ECB, 2012, S. 59 ff.

9 vgl. Reinhart & Rogoff, 2009, S. 53.
20 \/gl. Blanchard et al, 1990, S. 11f.

21 vgl. ECB, 2011, S. 64.



Das Wachstum der Staatsverschuldung Ab : héngt von mehreren Komponenten ab.
Die Differenz aus Zins und Wachstumsrate des BIPs erhoht die Staatsschuldenquote.
Demgegentber dampft ein BIP-Wachstum das Wachstum der Schuldenquote.

Fur konstante Staatsschuldenquoten (Ab ¢ = 0) und unter der Annahme dass die Be-

stands-Fluss-Anpassungen gleich null sind, folgt aus (2d) die Bedingung (2e):

(2e) lf;iz b-y = pd,

Anhand der Bedingung (2e) lasst sich erkennen: Je hoher der Schuldenstand bereits ist,
desto hoher missen auch die Primariiberschiisse ausfallen um einen weiteren Anstieg

der Schuldenstandsquote zu vermeiden.

Dies wird in der Literatur als ,,Schneeball-Effekt* bezeichnet.”? Gleichung (2e) besagt,
dass in einer wachsenden Volkswirtschaft die Staatsverschuldung nur tragfahig, das

bedeutet, die Schuldenstandsquote konstant ist,

e wenn das Primarbudget ausgeglichen sowie Zins und Wachstumsrate identisch
sind. Wachst das BIP, der Nenner, mit der gleichen Rate wie der der Zahler, so

bleibt die Schuldenquote konstant.

e wenn ein ausreichend grolRer Primartberschuss erreicht wird, sofern der Zins die

Wachstumsrate des BIPs iibersteigt.?®

In der Literatur wird kein belastbarer, allgemein anerkannter Grenzwert der staatlichen
Verschuldung genannt. Vielmehr ist mit einer landerspezifischen Bandbreite an Schwel-
lenwerten zu rechnen, die insbesondere alternative Szenarien hinsichtlich Zins und

Wachstum beriicksichtigen.?*

Mit dem Konzept der Schuldentragfahigkeit lasst sich keine Obergrenze staatlicher Ver-
schuldung ableiten. Vielmehr soll dem Konzept zufolge die Schuldenquote kein andau-

erndes Wachstum aufweisen.

2 \/gl. ECB, 2012a, S. 60.
2 \/gl. Blankart, 2003, S. 370.
2 \gl. SVR, 2011, RZ 272 f.



Wirde die Verschuldung stetig weiterwachsen, so fihrte dies zwangsléufig zur staatli-
chen Insolvenz. Der Gegenwartswert der Primariberschisse ist dann kleiner als der
Gegenwartswert der Staatsschulden. Zur Beurteilung der Schuldentragfahigkeit kann
aber geméall Formel (2e) ein notiger Primariberschuss errechnet werden, der zur Stabili-
sierung der Schuldenquote bendtigt wird.”> Ob der nétige Primariiberschuss erreicht
werden kann, ist eine empirische Frage. Kapitel 4 der vorliegenden Arbeit stellt bei-
spielhaft drei Szenarien flr eine besonders hoch verschuldete Volkswirtschaft, namlich

Japan, vor.

Als Vorteil der Schuldentragfahigkeitsanalyse wird in der Literatur hdufig die Transpa-
renz der Analysemethode genannt. Ist der zugrundeliegende Mechanismus nach Formel
(2e) bei den Adressaten verstanden, konnen Tragfahigkeitsanalysen leicht nachvollzo-
gen werden. Aufgrund seiner einfachen Anwendbarkeit ist das Verfahren tberdies weit
verbreitet. Insbesondere nutzen auch Teilnehmer am Markt fir Staatsschuldtitel das
Verfahren. Insofern beeinflussen Tragfahigkeitsanalysen selbst auch die Marktwerte der
Staatsschulden.?® Zweifel an der Schuldentragfahigkeit fiihren — wie im Falle Griechen-
lands — zu einer Erosion der Marktwerte, mithin zu steigenden Zinsen. Die Halter hei-
mischer Staatsschuldtitel, zumeist Institutionen aus dem Finanzsektor, missen Ab-
schreibungen auf die Bilanzposition vornehmen. Uber diesen Kanal konnen Zweifel an
der Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung wechselseitige Ansteckungseffekte im Sinn

eines Teufelskreises auslosen.?’

Hinsichtlich seiner Aussagekraft ist das Verfahren aufgrund der mdglichen Endogenitét
der erklarenden Variablen einzuschranken: Empirisch kann gezeigt werden, dass etwa
zwischen der Hohe der Schuldenquote und dem erreichbaren Primériiberschuss ein ne-
gativer Zusammenhang vorliegt. Je héher die Schuldenquote, desto geringer der er-
reichbare Priméaruberschuss, der wie in Formel (2e) gezeigt, seinerseits zur Stabilisie-
rung der Schuldenquote nétig ist. Dartiber hinaus sind Zweifel hinsichtlich der Erreich-

barkeit der Priméariberschisse angebracht.

% \/gl. Blanchard et al, 1990 S. 11.

% \/gl. ECB, 2012, S. 62.

T \or dem Hintergrund makroprudentieller (inter)nationaler Regelungen wie etwa Basel 111 zur Hinter-
legung risikoreicher Aktiva mit liqudierbaren und sicheren Aktiva wie Staatsschuldpapieren kommt
diesem Aspekt m.E. besondere Bedeutung zu.



Arithmetisch lassen sich verschiedene Szenarien mit unterschiedlich hohen Primértber-
schussquoten konstruieren, die zur Stabilisierung der Schuldenquote nétig sind. Prinzi-
piell sind staatliche Schulden dem Konzept zufolge dann tragféhig, wenn sie durch ge-
niigend grofRe Primariiberschusse in der Zukunft (Gber)kompensiert werden. Aufgrund
der dafiir notigen Steuererh6hungen bzw. Ausgabenkiirzungen sind aber weitere ,,politi-
sche Kosten” der Staatsverschuldung zu erwarten. Politische Entscheidungstrager kon-
nen solche Kosten bei der Entscheidung hinsichtlich der zur Erlangung hoher Primar-
uberschusse notigen KonsolidierungsmalRnahmen berticksichtigen. Moglicherweise sind
die politischen Kosten einer Staatsinsolvenz geringer als die politischen Kosten nach-

haltiger Staatsverschuldung®.

4 Empirische Evidenz

Die vorangegangenen Kapitel haben die theoretischen Grundlagen der Schuldentragfa-
higkeit naher beleuchtet. Das folgende Kapitel illustriert nun die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung im Rahmen eines Fallbeispiels fur Japan. Im Rahmen dreier Szena-
rien werden die nétigen Priméariberschisse fur Japan errechnet, um den Schuldenstand
des Jahres 2012 konstant zu halten. Darauf folgt eine Ubersicht empirischer Arbeiten zu

den Grenzen der Staatsverschuldung.

4.1 Die Staatsverschuldung in Japan

Abbildung 1 erlaubt einen Uberblick tiber die Zunahme der Staatsverschuldung seit dem
Ausbruch der Finanzkrise 2007. Der International Monetary Fund (IMF) unterteilt die
dargestellten VVolkswirtschaften grob in drei Gruppen: Eine erste Gruppe (grine Rauten)
weist vergleichsweise geringe Schuldenquoten auf und konnte selbige in der Krise teil-
weise sogar senken, z.B. die Schweiz (CHE). Eine zweite Gruppe (gelbe Rauten) um-
fasst Lander, die zwar relativ hohe Schuldenstande haben, jedoch noch unter 100% des
BIPs. Dazu zahlt auch Deutschland (DEU). Eine dritte Gruppe (rote Rauten) beinhaltet
die Lander, die 2013 sehr hohe Schuldenstande aufzeigen (iiber 100% des BIPs).?

% Vgl. firr einen Uberblick solcher ,,won’t pay*-Episoden aus wirtschaftsgeschichtlicher Sicht, Reinhart
& Rogoff, 2009 S. 86 ff.
2 \/gl. fiir die Gruppierung, IMF 2013a, S. 17.



Japan (JPN) weist mit Ausnahme von Griechenland (GRC) die mit Abstand hdchste
staatliche Verschuldung unter den entwickelten VVolkswirtschaften auf. Ein erheblicher
Anteil wurde offenbar seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise aufgebaut.

Abbildung 2 visualisiert die Dynamik der Staatsverschuldung in Japan von 1995-2015
im Vergleich mit den sieben fiihrenden Industrienationen (G7). Die Werte ab 2012 stel-
len Schéatzungen des IMFs dar. Japan weist im Zeitablauf stets ein hohes Budgetdefizit
auf. Aufgrund der Wirtschafts- und Finanzkrise in den Jahren 2007 bis heute sowie dem
Erdbeben 2011 und seinen Folgewirkungen dynamisierte sich die Schuldentwicklung in

Japan weiter dramatisch.

Im Folgenden sollen fiir Japan ein optimistisches, ein pessimistisches und ein Basis-
Szenario hinsichtlich der Zins- und Wachstumsentwicklung dargestellt werden. Daran
knlpft eine qualitative Einschatzung der Schuldentragféhigkeit Japans unter diesen
Szenarien an. Die notigen Primarbudgetliberschisse errechnen sich dazu nach Formel
S0 (2e) um den Schuldenstand des Jahres 2012 (namlich 238% des BIPS)

konstant zu halten. Tabelle 1 stellt die Szenarien Ubersichtlich dar.

e Das Basis-Szenario unterstellt fiir nominalen Zins und nominales Wachstum
den Mittelwert der Jahre 2002-2012. Fir den Zins ergibt sich ein Mittelwert von

1,36%. Fir die Wachstumsrate wird ein Mittelwert von 0,8% berechnet.*

e Das optimistische Szenario geht von einem nominalen Zinssatz von 0% aus.
Die nominale Wachstumsrate des BIPs betragt in diesem Szenario 2%. Bei einer
erfolgreichen Umsetzung der unter dem Stichwort ,,Abenomics* zusammenge-
fassten wirtschaftspolitischen MaRnahmen zur Bekampfung der deflationdren
Entwicklung in Japan scheinen Wachstumsraten nahe und sogar tber 2% bei

gleichzeitig akkommodierender Geldpolitik durchaus realistisch.!

e Im pessimistischen Szenario nimmt der nominale Zins den Wert 3% an. Fur die

Wachstumsrate wird ein Wert von -3% veranschlagt.

% Fiir die Berechnung wurde ein Datensatz von der OECD verwendet, abrufbar unter stats.oecd.org.
31 \gl. etwa die Schatzungen des IMFs in IMF, 2013c, S. 49 f beziiglich der Wachstumsraten in Japan.
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Im Basis-Szenario ergibt sich fir den bendtigten Primériberschuss zur Stabilisierung
der Schuldenquote auf dem Niveau von 2012 ein Wert von 1,3%. Im optimistischen
Szenario errechnet sich fir den Primariberschuss ein Wert von -4,1%. Unter diesem
Szenario konnte Japan demnach weiterhin Priméardefizite aufweisen, ohne infolgedessen
mit wachsenden Schuldenquoten konfrontiert zu sein. Im pessimistischen Szenario
liegt der berechnete erforderliche Primariberschuss zur Stabilisierung der Schuldenquo-
te bei 14,7%.

Um zumindest eine qualitative Aussage hinsichtlich der Tragfahigkeit der Staatsschul-
den in Japan unter obigen Szenarien abgeben zu kdnnen, muss empirisch beleuchtet

werden, welche Primdarsalden Japan in der jiingeren Vergangenheit erreichen konnte.

Abbildung 3 liefert eine Ubersicht der Primarsalden in den G7-Staaten von 1995-2015.
In den Jahren 1995-2012 weist Japan im Mittelwert ein Primardefizit von -6% auf.
Folglich ware die Staatsverschuldung in allen drei konstruierten Szenarien in Japan un-
ter Annahme dieses Mittelwertes automatisch angewachsen. In einzelnen Episoden etwa
dem Zeitraum von 2006-2008 erreichte die japanische Volkswirtschaft im Mittelwert
ein Priméardefizit von -3,2%. Im optimistischen Szenario hatte Japan seinen Schulden-
stand unter diesen Bedingungen stabilisieren konnen. Die nétigen Primaruberschiisse
des pessimistischen Szenarios erreicht Japan in keinem der Jahre. Mit Blick auf die an-
deren dargestellten VVolkswirtschaften erscheint es m.E. zweifelhaft, ob solch hohe Pri-
maruberschiisse Uberhaupt erreicht werden kdnnen. Kanada erreichte im Jahr 2000 mit
rund 6% Primarlberschuss das Maximum. Vor diesem Hintergrund scheinen Zweifel an
der Schuldentragfahigkeit unter dem pessimistischen Szenario durchaus begriindet. Ins-
besondere in einem deflationaren Umfeld mit steigenden realen Zinsen bei fallendem

BIP ware die Schuldentragfahigkeit in Japan in Gefahr.*

Abbildung 4 unterstreicht diesen Befund: Dargestellt ist die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung (Cumulative Distribution Function, kurz CDF) flr das Erreichen eines bestimm-

tenPrimériberschusses.

%230 warnt etwa der IMF in einer aktuellen Veréffentlichung vor méglichen Risiken fiir die japanischen
Geschiftsbanken bei einem Misserfolg der ,,Abenomics“-Mallnahmenpakete. Vgl. hierzu IMF, 2013c,
S. 281.
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Im Rahmen dieser Untersuchung wurden 23 entwickelte VVolkswirtschaften im Zeitraum
von 1950-2011 hinsichtlich des moglichen erreichbaren Primariberschusses betrachtet.
Beispielsweise ist das Aufrechterhalten eines Primariberschusses von 6,75% tber zehn
Jahre mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 verkniipft. Folglich scheinen nachhaltige Pri-
maruberschuss tUber diesem Wert nur duBBerst schwierig zu erreichen. Setzt man diesen
empirischen Schwellenwert in Formel (2e) unter obigen Zins- und Wachstumspréamis-
sen ein, so lasst sich rekursiv ein ,,Schwellenwert hinsichtlich der Staatsschuldenquote
errechnen. Fur das pessimistische Szenario ergibt sich fur die Schuldenquote eine Ober-
grenze von 130%.

Dennoch steht Japan im Gegensatz zu Italien, Spanien, Griechenland oder Portugal (in
der Literatur mitunter als ,,GIPS“-Staaten bezeichnet) nicht vor einer akuten Staats-
schuldenkrise. Insofern stellt sich die Frage, welche besondere Konstellation in Japan

eine gleichartige Verschuldungskrise wie in den ,,GIPS“-Staaten (noch) verhindert.*

Tabelle 1zeigt die Struktur der japanischen Staatsverschuldung. Zu einem Uberwiegen-
den Teil verschuldet sich der japanische Staat bei heimischen Glaubigern. Der Grofiteil
der japanischen Staatsschulden wird von heimischen Geschéftsbanken, Versicherungen
und insbesondere der Zentralbank (Bank of Japan) gehalten. Im Gegensatz zu den
GIPS-Staaten kann Japan schlieflich unmittelbar die Politik der Notenbank beeinflus-
sen. Die hohe Sparneigung in Japan verbunden mit einem ,,home bias* zugunsten japa-
nischer Staatsschuldtitel absorbieren grolRe Teile der Verschuldung. Dartber hinaus
profitierte Japan partiell von der Staatsschuldenkrise in Europa: Auslandische Investo-
ren legten verstarkt Kapital in vergleichsweise sicheren japanischen Schuldtiteln an.
Vor dem Hintergrund des demographischen Wandels in Japan ist zukulnftig mit einer
geringeren Sparneigung zu rechnen. Daher wird in der Literatur zukinftig auch von
ungunstigeren Zinsbedingungen fir die japanische Regierung ausgegangen.

Des Weiteren ist besonders in Japan von einem Anwachsen der Gesundheitsausgaben

fur die alternde Bevélkerung auszugehen.

¥ Krugman 2011wirft die Frage auf, warum Japan im Vergleich zu Italien von vergleichsweise niedrigen
Zinsen auf Staatsschuldpapiere profitiert. Fir Krugman stellt dies ein ,important puzzle* dar, vgl.
Krugman 2011.
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Vor diesem Hintergrund scheinen zumindest mittel- und langfristig Zweifel an der

Schuldentragfahigkeit Japans gerechtfertigt.*

4.2 Empirische Arbeiten zu den Grenzen der Staatsverschuldung

Manasse und Roubini (2005) charakterisieren im Rahmen ihrer Untersuchung Lander
mit einer besonders niedrigen Anfalligkeit fur Staatsschuldenkrisen: eine geringe Aus-
landsverschuldung sowie ein Wechselkurs nahe an seinem Fundamentalwert. Ein stabi-
les politisches System sowie die Unabhangigkeit der Notenbank werden daruber hinaus
als bedeutend angesehen. Die Autoren plédieren daruber hinaus dafur, bei Tragféhig-
keitsanalysen nicht ausschlie3lich die Schuldenquote sondern insbesondere auch die
Wechselwirkung zwischen Zins, Wachstum und Schuldentragféhigkeit zu berticksichti-

gen.®

Im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse beruicksichtigt die Europdische Zentralbank die
Korrelation zwischen dem Verschuldungsgrad, Primardefizit, Wachstum und Zinssatz.
Theoretische Uberlegungen legen einen negativen Zusammenhang zwischen der Hohe
der Staatsverschuldung und der Wachstumsrate der Volkswirtschaft nahe.*® SchlieRlich
wéchst nach Modigliani (1961) die private Ersparnis, das Kreditangebot, nicht so stark
wie die Kreditnachfrage, wenn der Staat am Finanzmarkt als Nachfrage auftritt. Der
dadurch induzierte Zinsanstieg verdréngt private Investitionen im Sinn eines ,,crowding

out“. Mithin sinkt das zukiinftige potentielle BIP bei hoher Staatsverschuldung.®’

Uber diese endogene Wechselwirkung zwischen Verschuldung und Wachstum sowie
den Zusammenhang zwischen der Hohe der Staatsverschuldung und potentieller Risiko-
aufschlage konstruiert die EZB zwei Szenarien, welche in Abbildung 5 dargestellt sind.
Der Untersuchung liegen Panel-Daten flr die Eurozone zugrunde. Wie zu erkennen ist,
fuhrt eine endogene Berlcksichtigung der Modellvariablen bei hohen Schuldenguoten

in der Eurozone zu einem steileren Konsolidierungspfad:

¥ \gl. Horioka, Nomoto, & Terada-Hagiwara, 2013, S. 15ff.

¥ \/gl. Manasse & Roubini, 2005, S. 4ff.

Eine Ubersicht der empirischen Diskussion zu der umstrittenen Arbeit von Reinhart& Rogoff 2010
hinsichtlich des Zusammenhangs von Schuldenquote und Wachstum findet sich bei Aeppli, 2013.

" vgl. Modigliani, 1961), S. 738 ff.
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Nach Ansicht der EZB ist dies zum einen auf die zinssenkende Wirkung der Konsoli-
dierung und zum anderen auf die wachstumsfordernde Wirkung reduzierter Staatsver-
schuldung zuriickzufiihren.®® Hinsichtlich der Aussagekraft eines so konstruierten Quer-
schnitts Uber alle Lander der Eurozone sind meines Erachtens flr einzelne Lander be-
rechtigte Zweifel angebracht: Schliel3lich flhren Konsolidierungsmalinahmen, vermit-
telt Gber die Multiplikatorwirkung zu Einschrankungen des wirtschaftlichen Wachs-
tums. Besonders in Rezessionen diirften diese den Konsolidierungserfolg konterkarieren
und méglicherweise sogar zu steigenden Zinsen fiihren.®® Weiterhin erlaubt die Be-
trachtung eines Querschnitts aller Euro-Lénder keine Berucksichtigung der Interdepen-
denz zwischen Volkswirtschaften: Konsolidiert Land A, so sinkt dementsprechend die
Nachfrage nach Exportgitern des Landes B.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Unter der Staatsverschuldung versteht man im weiteren Sinn die gegen den Staat ge-
richteten Forderungen. Im engeren Sinn lassen sich implizite und explizite Staatsver-
schuldung unterscheiden. Unter der impliziten Staatsverschuldung versteht man un-
verbriefte Forderungen. Darunter sind etwa Renten-und Pensionsverpflichtungen zu
verstehen Aufgrund des demographischen Wandels ist zukinftig mit héheren Sozialver-
sicherungsausgaben bei geringeren staatlichen Einnahmen zu rechnen. Die expliziten
staatlichen Schulden umfassen die Finanzschulden eines Staats, ausgedriickt in den

Marktpreisen der Staatsschuldtitel.

Staatliche Solvenz und Liquiditat sind wesentliche Merkmale der Tragfahigkeit staatli-
cher Verschuldung. Der Zins und das Wirtschaftswachstum haben eine zentrale Bedeu-
tung fir die Dynamik staatlicher Verschuldung. Ist der Zinssatz grofer als das Wirt-
schaftswachstum, so miissen Priméariiberschisse zur Stabilisierung der Staatsschulden-
quote erzielt werden Je hoher die Staatsverschuldung, desto gréRer mussen die Primar-

Uberschiisse ausfallen.

% \gl. ECB, 2012.
¥ Fiir Hintergrundinformationen zu Multiplikatorwirkungen fiskalischer Konsolidierung in der Rezessi-
on, vgl. Baum, Poplawski-Ribeiro, & Weber (2012).
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Japan weist unter den entwickelten Volkswirtschaften mit 238% des BIPs die hochste
Schuldenquote auf. In einem pessimistischen Szenario mit hohen Zinsen und niedrigen
Wachstumsraten sind Zweifel an der Schuldentragfahigkeit Japans empirisch begrind-
bar. Fir ein optimistisches Szenario — relativ hohes Wachstum bei niedrigen Zinsen
durfte die Staatsverschuldung weiter tragfahig bleiben. Im Basis-Szenario mit den Mit-
telwerten aus Zins und Wachstum tber (2002-2012) sollte die Verschuldung ebenfalls
tragféhig sein. Der japanische Staat profitiert in Bezug auf die Zinslast von seiner

Verschuldungsstrukur: Ein Grof3teil der Staatsschulden wird von einheimischen Ban-
ken, Versicherungen und der Zentralbank gehalten. In Zukunft scheint es in Japan vor
dem Hintergrund des demographischen Wandels mit steigenden Kosten in den Sozial-
versicherungssystemen, sinkenden Spareinlagen sowie daraus resultierend ungunstigen

Zinsbedingungen nétig, Konsolidierungsmanahmen vorzunehmen.

Emittiert ein Staat seine Schulden nicht in der eigenen, nationalen Wéhrung, sondern in
einer fremden Wahrung, so verschuldet er sich in einem Geldmedium, das er selbst
nicht schaffen kann. Dieser ,,mismatch* zwischen der Aktiv- und Passivseite, also Mit-
telherkunft und Mittelverwendung einer imaginéren staatlichen Bilanz wird in der ein-
schlagigen Literatur zur Staatsverschuldung als ,,original sin“ bezeichnet. Das jeweilige
Land sieht sich einem grundsatzlichen Liquiditatsproblem gegentber. Fiir das Unver-
madgen, sich in eigener Wahrung zu verschulden, ist meist mangelndes Vertrauen der
Investoren in die institutionelle Stabilitit des jeweiligen Landes ursachlich: Darunter
konnen z.B. die rechtliche Durchsetzbarkeit des Schuldverhéltnisses und insbesondere
die Wertbestandigkeit der Wahrung, gemessen an der Inflationsrate, subsummiert wer-
den.* Schulden-und Wahrungskrisen treten haufig in Form eines Teufelskreises ge-
meinsam auf. Hier bietet sich hinsichtlich spezifischer Konstellationen aus Verschul-
dungsstruktur, Wéhrungsregime und wirtschaftlicher Lage des Landes ein Anknip-

fungspunkt fur weitere Forschung.

0 \/gl. Eichengreen & Hausmann, 1999, S. 12.
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Anhang

Tabelle 1: Zins-Wachstumsszenarien fir Japan
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Quelle : eigene Berechnung unter Nutzung der Daten aus IMF (2013d) und OECD (2013)
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Veranderung des Schuldenstandes '07 -'13

Abbildung 1: Die Veranderung der Staatsschulden, 2007-2013

120

100

80

60

40

20

-20

1. Gruppe 3. Gruppe
R
GRC
JPN .
ESP PRT L 2
*
SVN @GBR
@ USA
NLD
SVK
FRA ITA
Aaus N2l pnke® ¢ ¢
s ° . e DEU
CAN’C £ AUT BEL
ES KOR ¢ |
*
CHE ¢
SWE
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

Schuldenstand in % des BIP im Jahr 2013

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an IMF (2013a)

200
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Abbildung 2: Die staatlichen Defizite der G7 von 1995-2015
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Abbildung 3: Die Primérsalden der G7, 1995-2015
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Abbildung 4: Wahrscheinlichkeitsverteilung Primariberschisse

Figure 1.2. Distribution of Maximum 10-Year Primary Balances
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Tabelle 2: Die Struktur der japanischen Staatsverschuldung

Table 1.3. Structure of the Japanese Government Bond Market

Stock, end-2012 Share of JGB Market Share of Own Assets
{trillions of yen) {percent) [percent)
Banks 299 381 182
City banks 102 13.0 220
Regional and Shinkin 43 5.5 162
Insurers and Pensiong! 277 353 393
Investment Trusts and Households 24 31 509
Fareign 35 45 8.8
Other a7 7.3 ..
Bank of Japan 9 116 540
Total 783 100.0 ...

Source: Bank of Japan, Flow of Funds.
Tincludes Govemnment Pengion Investment Fund.
Note: JGB = Japanese government bond.

Quelle:

extrahiert aus IMF(2013b)
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Abbildung 5: Die Sensitivitatsanalyse der EZB

Chart 4 Sensitivity analysis with endogenous

fiscal adjustment: euro area for the period
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