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privates verfiighares Einkommen

offentliche Zinszahlungen

dffentliche Netto-Zinszahlungen
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Der Staatshaushalt
muB ausgeglichen sein.

Marcus Tullius Cicero, 55 v.Chr.
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1, Einfiihrung

Seit Erscheinen des grundlegenden Beitrags von Alan S. BLINDER
und Robert M. SOLOW "Does fiscal policy matter?" herrscht in
der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion weitgehend Einig-
keit dariiber, daB die ldngerfristigen Wirkungen einer fiskalpo-
litischen MaBnahme - z.B. einer dauerhaften Staatsausgabener-
hhung - in entscheidendem MaBe davon abhdngen, wie die durch
diese MaBnahme moglicherweise erzeugten 6ffentlichen Budgetde-

fizite in den Folgeperioden finanziert werden.l)

Sieht man von der Mdglichkeit ab, Kredite im Ausland aufzuneh-
men, stehen den staatlichen Entscheidungstrdgern zwei Alternati-
ven zur Verfiigung, die Differenz zwischen 6ffentlichen Ausgaben
und 6ffentlichen Einnahmen zu finanzieren: Zum einen durch Kre-
ditaufnahme bei der Zentralbank (Geldfinanzierung) und zum an-
dern durch Kreditaufnahme beim privaten Sektor (Bondf1nanz1e-
rung)

Wie Milton FRIEDMAN schon 1948 bemerkte, gilt fiir den Fall der
Geldfinanzierung nicht ausgeglichener offentlicher Budgets:3)
"Deficits or surpluses in the government budget would be
reflected Dollar for Dollar in changes in the quantity of
money; ... A deficit means an increase in the quantity of

money; a surplus a decrease."
Bei Bondfinanzierung nicht ausgeglichener offentlicher Budgets
entspricht die Verdnderung der Staatsschuld dem Budgetdefizit
bzw. -iliberschuf.

1) Vgi. BLINDER/SOLOW (1973), CURRIE (1978), ARTIS (1979),
BURROWS (1979), SVINDLAND (1980). Zur genauen Definition der
im Rahmen dieser Arbeit verwendeten Begriffe vgl. Abschnitt
3.

2) Die Problematik der Auslandsverschuldung, wie sie verstirkt
in den sozialistischen Staaten oder den Lindern der Dritten
Welt auftritt, wird im Rahmen dieser Arbeit nicht behandelt.

3) FRIEDMAN (1948), S. 251,
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Von der Finanzierung eines nicht ausgeglichenen éffentlichen
Budgets gehen aufgrund der Verdnderung der Geldmenge und/oder
der ¢ffentlichen Schuld und der damit verbundenen Verdnderung
der offentlichen Zinszahlungen an die Privaten expansive oder
kontraktive Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung einer Volkswirtschaft aus. Diese Finanzierungswirkungen
treten erst dann nicht mehr auf, wenn das offentliche Budget
ausgeglichen ist. Die kurzfristigen Wirkungen expansiver Fis-
kalpolitik stehen also in engem Zusammenhang mit den l&ngerfri-
stigen Wirkungen der Art der Finanzierung des offentlichen Bud-
gets.l) Sind nun die Geldfinanzierungsmdglichkeiten einer
Volkswirtschaft aufgrund institutioneller oder politischer Ge-
gebenheiten beschrankt, miissen 6ffentliche Defizite durch Kre-
ditaufnahme bei den Privaten oder im Ausland finanziert werden.
Eine derartige Kreditaufnahme ist stets neben der Verpflichtung
zur Tilgung der Kredite mit der Verpflichtung zu zukiinftigen

Zinszahlungen verbunden. Werden keine Kredite im Ausland auf-
genommen, flieBen diese Gffentlichen Zinszahlungen den inldn-
dischen Privaten zu und erhdhen bei gegebenem Steuertarif

deren verfligbares Einkommen.

Ein Anstieg des verfiigharen Einkommens 16st in der Regel einen
Anstieg der privaten Nachfrage aus, der aufgrund zunehmender of-
fentlicher Schuld méglicherweise noch verstdrkt wird.z) Sind die
expansiven Effekte der Defizitfinanzierung durch Kreditaufnahme
bei den Privaten so groB, daB die zusdtzlichen (einkommensabhdn-
gigen) Steuereinnahmen die zusdtzlichen Gffentlichen Zinszahlun-
gen iUbersteigen, werden die 6ffentlichen Defizite - ceteris
paribus - nach und nach abgebaut. Der &ffentliche Haushalt kon-
solidiert sich selbst.

1) Die Frage nach der ldngerfristigen Wirksamkeit fiskalpoli-
tischer MaBnahmen zum einen bei Geld- und zum andern bei
Bondfinanzierung war lange Zeit ein heftig diskutierter
Punkt in der Auseinandersetzung zwischen Monetaristen und
Keynesianern. Vgl. hierzu die Obersicht im zweiten Abschnitt.

2) Unterliegen die Privaten der sog. "Schuldillusion" und ist
der private Konsum vom Vermdogen abhiéngig, wirkt zusdtzliche
Staatsschuld expansiv. Vgl. zur Problematik der Schuldillu-
sion Abschnitt 3.2.
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Kommt es jedoch aufgrund steigender offentlicher Zinszahlungen
zu steigenden offentlichen Defiziten, wird ein ProzeB in Gang
gesetzt, der von selbst nicht zum Erliegen kommt. Vielmehr
kommt es zu einem explosiven Anstieg der offentlichen Zinszah-
lungen und der offentlichen Schuld. Eine derartige Entwicklung,
die in der Regel als unerwlinscht angesehen wird, fiihrt in den
meisten Fdllen zu immer lauter werdenden Rufen nach "MaBnahmen
zur Konsolidierung des 0ffentlichen Haushalts". Im Sprachge-
brauch der Konjunkturinstitute und des Sachverstdndigenrates
sind darunter MaBnahmen zu verstehen, die "das strukturelle,
also nichtkonjunkturbedingte Haushaltsdefizit auf das mittel-
fristig angestrebte AusmaB" zurUckahren.l) Hingegen werden im
Rahmen dieser Arbeit dauerhafte "MaBnahmen zur Konsolidierung
des offentlichen Haushalts" nur dann als erfolgreich bezeichnet,
wenn es zu einem permanenten Riickgang des tffentlichen Budget-
defizits kommt, d. h. wenn ldngerfristig ein ausgeglichenes

Budget erreicht wird.z)

Der Ausgleich des offentlichen Budgets ist erforderlich, um die
ldngerfristigen Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen im kom-
parativ-statischen Sinne zu ermitteln, da von der Finanzierung
nicht ausgeglichener Gffentlicher Budgets weitere Impulse auf
die wirtschaftliche Entwicklung ausgehen wiirden.

1.1, Ziel der Untersuchungen

Im Rahmen eines nachfrageorientierten Modells werden die linger-
fristigen Wirkungen expansiver fiskalpolitischer MaBnahmen bei
alternativen Finanzierungsarten untersucht. Dabei wird davon
ausgegangen, daB die Geldfinanzierungsmoglichkeiten der betrach-
teten Volkswirtschaft eingeschrinkt sind und daB auftretende
Budgetdefizite daher in erster Linie durch Kreditaufnahme bei
den Privaten (Bonds) finanziert werden. Weiter wird davon ausge-
gangen, daB eine reine Bondfinanzierung nicht zum Abbau, sondern
im Gegenteil zu einem Anstieg der Gffertlichen Budgetdefizite

1) GANDENBERGER (1983), S. 850.

2) Zur genauen Definition des Be§PFf eSS 4N etFridbaqp+1
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fiihrt. Daher werden alternative Finanzierungsarten untersucht,
bei denen in der Finanzierungsphase neben der Bondfinanzierung
eine anteilige Geldfinanzierung erfolgt oder stdandig Mafnahmen
zur Konsolidierung des offentlichen Haushalts - in Form von
Steuererhthungen oder Ausgabenkiirzungen - durchgefiihrt werden.

Ziel der Untersuchung ist es zu zeigen:
1. Welche KonsolidierungsmaBnahmen tats&@chlich erfolgreich sind,
bzw. welche Formen der Defizitfinanzierung eine Anpassung an

einen Zustand mit ausgeglichenem Budget gewdhrleisten und

2. welche ldngerfristigen Wirkungen expansiv angelegter fiskal-
politischer MaBnahmen sich bei derartigen stabilen Finanzie-

rungsformen ergeben.

1.2. Aufbau und Ergebnisse der Arbeit

Im AnschluB an diese Obersicht erfolgt die Definition der in
dieser Arbeit vom iiblichen Sprachgebrauch moglicherweise abwei-
chend verwendeten Begriffe.

Im zweiten Abschnitt der Arbeit wird ein umfassender Oberblick
zum Stand der Diskussion iliber Wirkungen und Wirksamkeit der Fis-
kalpolitik gegeben. Da diese Diskussion maRgeblich vom Streit
zwischen Monetaristen und Fiskalisten beeinfluBft wurde, wird

das Hauptaugenmerk auf die unterschiedlichen Wirkungen bei Geld-
und Bondfinanzierung o6ffentlicher Defizite gerichtet.

Im dritten Abschnitt wird die Wakl des in dieser Arbeit verwen-
deten Modellrahmens begriindet und das Modell selbst vorgestellt.
Zur besseren Vergleichbarkeit mit den spdter abgeleiteten Ergeb-
nissen werden anhand eines einfachen nachfrageorientierten Mo-
dells mit Glter- und Geldmarkt und Budgetbeschrdankung des Staa-
tes nochmals die (z.T. hinldnglich bekannten) ldngerfristigen
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Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen bei reinen Formen der De-
fizitfinanzierung abgeleitet. Es wird gezeigt, daB eine reine
Bondfinanzierung offentlicher Defizite in statischen nachfrage-
orientierten Modellen nur dann ldngerfristig stabil ist, d.h. zum
Abbau bestehender Defizite fiihrt, wenn die zusdtzliche private
Nachfrage aus zusatzlichen offentlichen Nettozinszahlungen gro-
Ber ist als die zusdtzlichen Offentlichen Nettozinszahlungen
se]bst.l) Die Wahrscheinlichkeit dafiir, daf diese Bedingung tat-
sdchlich erflillt ist, ist duBerst gering.z) Daher wird im Gegen-
satz zu BLINDER/SOLOW (1973), die unterstellen, daB eine reine
Bondfinanzierung im zugrundegelegten Modell stabil ist,3) im
weiteren Verlauf der Untersuchung angenommen, daP eine reine
Bondfinanzierung o6ffentlicher Defizite aufgrund permanent stei-
gender 6ffentlicher Zinsverpflichtungen eher ldngerfristig in-
stabil als stabil ist.

Der vierte Abschnitt beinhaltet die Untersuchung der ldngerfri-
stigen Wirkungen von Staatsausgabenerhthungen, wenn auftretende
Defizite "mischfinanziert" werden, d.h. wenn zwei oder mehr Fi-

nanzierungsarten gleichzeitig zu konstanten Anteilen zur Finan-
zierung nicht ausgeglichener tffentlicher Budgets herangezogen
werden. Die Konsolidierung des offentlichen Haushalts erfolgt
dabei derart, daB in jeder Periode ein konstanter Teil des Defi-
zits durch zusdtzliche Steuern oder durch Ausgabenkiirzungen "fi-
nanziert" wird. Es wird gezeigt, daB die langerfristigen Wirkun-
gen expansiver Fiskalpolitik bei Mischfinarzierung nicht notwen-
digerweise dem Mittel der jeweiligen Wirkungen bei reiner Finan-
zierung entsprechen.

1) Als "Nettozinszahlungen" werden die offentlichen Zinszahlun-
gen,vermindert um die Steuern auf &ffentliche Zinszahlungen,
bezeichnet.

2) Die endgiiltige Kl&rung der Frage, ot diese Bedingung erfiillt
ist, kann nur anhand empirischer Untersuchungen erfolgen.

3) BLINDER/SOLOW (1973), S. 335.
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SchlieBlich wird im finften Abschnitt die Untersuchung dahin-
gehend ausgeweitet, daB die ldngerfristigen Wirkungen fiskalpo-
litischer MaBnahmen bei regelgebundener Finanzierung auftreten-
der Defizite analysiert werden. Dabei wird angenommen, daB die
Finanzierung des Staatshaushalts durch genau formulierte Regeln
erfolgt. Diese Regeln legen zum einen die Anpassung der Ausga-
ben- bzw. Einnahmenseite des Gffentlichen Budgets an Zielvorga-
ben oder zum andern die Finanzierung des in Teilbudgets gespal-
tenen 0ffentlichen Budgets fest. MaBnahmen zur Konsolidierung
des offentlichen Haushalts gestalten sich im Zuge der Defizit-
finanzierung z.B. derart, daP Senkungen der Ausgaben fiir Giter
und Dienste im Umfang zusdtzlicher Zinszahlungen erfolgen, da-
mit das Volumen der dffentlichen Gesamtausgaben auf einem gege-
benen Niveau fixiert wird.

Im sechsten und letzten Abschnitt werden die Ergebnisse der Ar-
beit zusammengefaBt, und es werden weitere Moglichkeiten der
Untersuchung ldangerfristiger Wirkungen fiskalpolitischer Maf-
nahmen unter Beriicksichtigung von MaBnahmen zur Konsolidierung
der offentlichen Haushalte aufgezeigt.

1.3. Definitorische Abgrenzung der verwendeten Begriffe

Zum besseren Verstdndnis und zur Vermeidung von Mifverstand-
nissen werden hier die wichtigsten der in dieser Arbeit ver-
wendeten Begriffe definiert.

1.3.1. Gleichgewichte

Fir das Marktgleichgewicht wird die Definition von HERBERG
(1975) iibernommen, die auf ROWAN (1968) zurUckgeht.1

1) Vgl. zum Gleichgewichtsbegriff in der Ukonomie SCHLICHT (1982)
und die dort angegebene Literatur; insbes. SAMUELSON {1947),
S. 7 ff. und DEBREU (1959).
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(D1) “Auf einem Markt herrscht Gleichgewicht, wenn bei gleich-
bleibender Datenkonstellation die auf diesem Markt nach-
fragenden und anbietenden Wirtschaftsobjekte insgesamt
keinen AnlaB oder keine Mdglichkeit haben, Entscheidun-~
gen zu treffen, durch die sich die urspriingliche Situa-
tion auf dem Markt Hndert."l)

(D2) "Gesamtwirtschaftliches makrodkonomisches Gleichgewicht
herrscht, wenn auf allen aggregierten Mdrkten ein Gleich-
gewicht im Sinne von Dl herrscht."2

Da in dieser Arbeit insbesondere dynamische, - d.h. zeitathdngi-
ge - Aspekte im Vordergrund der Untersuchung stehen, werden
Gleichgewichte mit unterschiedlichem Zeithorizont unterschieden.3)

(D3) Kurzfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn in dem betrach-
teten System die StromgroBen konstant sind.

z.B. Gleichgewicht auf Giiter- und Geldmarkt (Schnitt von
IS- und LM-Kurve). Konstantes Sozialprodukt, konstantes
offentliches Budgetdefizit.

(D4) Lingerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn in dem be-
trachteten System die Strom- und BestandsgréBen konstant
sind.

2.B. Gleichgewicht auf Gliter- und Geldmarkt bei ausge-
glichenem Budget des Staates und konstantem Kapitalstock.

Die Menge aller ldngerfristigen Gleichgewichte ist eine echte
Teilmenge der Menge der kurzfristigen Gleichgewichte. D.h. wenn
ein System im l@ngerfristigen Gleichgewicht befindlich ist,
herrscht auch kurzfristiges Gleichgewicht.

1) HERBERG (1975), S. 574 f.
2) HERBERG (1975), S. 575.

3) Dabei handelt es sich um die Dynamik statischer Modelle, deren
Gleichgewichtslosungen durch konstante reale und konstante nomi-
nale Strom- und BestandsgréBen gekennzeichnet sind. (Vgl. (D3)

und D4)). Die Gleichgewichtsldsungen dynamischer Modelle ent-
sprechen steady-state Wachstumspfaden, (Vgl.(D5))
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Nur zur sprachlichen Unterscheidung sei noch auf langfristige
Gleichgewichte hingewiesen;sie sind im Rahmen dieser Arbeit von
untergeordneter Bedeutung.l)

(05) Langfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn in dem be- -
trachteten System die auf eine mit konstanter Rate wach-

senden BezugsgrdBe bezogenen Strom- und BestandsgriBen
konstant sind. (D.h. alle GroBen wachsen mit der glei-
chen konstanten Rate.)

z.B. Dynamischer steady-state Wachstumspfad der realen
Strom- und BestandsgrdBen.

1.3.2. Wirkungen

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht die Untersuchung der Wirkun-
gen fiskalpolitischer MaBnahmen. Dabei werden - entsprechend den
jeweiligen Gleichgewichtstypen -

- kurzfristige und

- ldngerfristige
Wirkungen unterschieden.

(D6) Die kurzfristige (langerfristige) Wirkung einer exogenen
Storung (Verdnderung einer exogenen GroBe) auf eine en-
dogene GroBe ergibt sich aus dem Vergleich zweier kurz-
fristiger (ldngerfristiger) Gleichgewichte.

Je grofBer die kurz-, bzw. ldngerfristige Verdnderung der beein-
fluBten Grope ist, desto groBer ist die kurz-, bzw. ldngerfri-
stige Wirkung der exogenen Stdrung. Im Rahmen dieser Arbeit
werden nur exogene StOrungen aufgrund fiskalpolitischer MaBnah-
men - i.d.R. Staatsausgabendnderungen - betrachtet. Als Indika-
tor fir die jeweilige Wirksamkeit einer derartigen MaBnahme
dient die kurz-, bzw. ldngerfristige Multiplikatorwirkung auf
die gesamtwirtscnaftlichen GrdBen des betrachteten dkonomischen
Systems.

1) Im zweiten Abschnitt werden iibersichtsartig auch langfri-
stige Modelle vorgestellt.
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Eine fiskalpolitische MaBnahme oder eine Finénzierungsart wirkt
kurzfristig (ldngerfristig) "expansiver" als eine andere, wenn
die kurzfristige (ldngerfristige) Wirkung auf das realisierte
Sozialprodukt groBer ist.

Unter der Annahme, daB die Beschdftigung positiv mit dem Sozial-
produkt korreliert ist und daB das beschdftigungspolitische Ziel
fiskalpolitischer Mabnahmen ein méglichst hoher Anstieg der Be-
schdaftigung ist, ist diejenige fiskalpolitische MaBnahme bzw.
Finanzierungsart einer anderen vorzuziehen, die expansiver wirkt.

1.3.3. Stabilitdt

Entsprechend dem Korrespondenzprinzip von SAMUELSON ist es bei
der Untersuchung der komparativ-statischen (komparativ-dynami-
schen) Wirkungen exogener Storungen unerldflich, die Stabili-
tdtseigenschaften des betrachteten Systems zu UberprUﬂen.l)
Denn nur, wenn nach einer exogenen Stérung wieder ein neues
Gleichgewicht erreicht wird, ist es sinnvoll, die Wirkungen die-
ser Storung quantitativ zu erfassen.

(D7) Ein Gleichgewicht ist lokal stabil, wenn kleine, vor-
iibergehende Storungen Krdfte ausitsen, die zum Errei-
chen eines Gleichgewichts filihren.

(D8) Ein Gleichgewicht ist global stabil, wenn beliebig gro-

Be, voriibergehende Stdrungen Krédfte auslidsen, die zum
Erreichen eines Gleichgewichts fUhren.Z)

Lokale Stabilitdat 1iegt immer vor, wenn ein System global stabil
ist, aber nicht umgekehrt. Das Vorliegen lokaler Stabilitdt ist
also notwendige Bedingung fiir glotale Stabi]it'a't.3

1) Vgl. SAMUELSON (1947), S. 257 ff.
2) Zu den Definitionen D7 und D8 vgl. HERBERG (1975), S. 586.
3) Vgl. SAMUELSON (1947), S. 262.
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Da es bei der formalen Stabilitdtsuntersuchung komplexer Syste-
me in der Regel nicht mdglich ist, Bedingungen fiir globale Sta-
bilitdt anzugeben, beschrédnken wir uns auf die Ermittlung und
Oberpriifung der hinreichenden und notwendigen lokalen Stabili-
tdtsbedingungen. Wenn im Rahmen dieser Arbeit von der Stabili-
tdt eines Systems gesprochen wird, ist also immer lokale Stabi-
1itdt gemeint.

(D9) Kurzfristige Stabilitdt 1iegt vor, wenn eine Anpassung
an ein kurzfristiges Gleichgewicht erfolgt.

Im Rahmen eines Modells mit Giliter- und Geldmarkt (IS-LM System)
vollzieht sich die Anpassung an ein kurzfristiges Gleichgewicht
durch Anpassung der endogenen Griofen Sozialprodukt und Zinssatz.
Die Verdnderung des Sozialprodukts ist proportional zur Diffe-
renz zwischen Giiternachfrage und -angebot und die Verdnderung
des Zinssatzes ist proportional zur Differenz zwischen Geldnach-
frage und Geldangebot. Unter diesen Voraussetzungen ist ein Mo-
dell mit Giter- und Geldmarkt kurzfristig stabil, wenn die Stei-
gung der IS-Kurve kleiner als die der LM-Kurve ist.l) Bei unend-
1ich hoher Anpassungsgeschwindigkeit fiir beide GroBen (Sozial-
produkt und Zinssatz) kommt es zu einer sofortigen Anpassung

der endogenen GréBen. D.h. das System "springt" von einem kurz-
fristigen Gleichgewicht in ein anderes.

(D10) Langerfristige Stabjlitét liegt vor, wenn eine Anpas-

sung an ein ldngerfristiges Gleichgewicht erfolgt.

Das Budgetdefizit des Staates ergibt sich bei gegebenen
Staatsausgaben und gegebenem Steuertarif als endogene GroRe,
wenn auf Gliter- und Geldmarkt kurzfristiges Gleichgewicht
herrscht. Die Finanzierung eines nicht ausgeglichenen 6ffentli-
chen Haushalts wirkt wie eine exogene Stérung, die dazu fiihrt,
daB - falls kurzfristige Stabilitdt herrscht - ein neues kurz-
fristiges Gleichgewicht erreicht wird. Kommt es in diesem neuen
kurzfristigen Gleichgewicht nicht zum Ausgleich des tffentlichen

1) vgl. den Beweis hierzu in Anhang I.
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Budgets, fihrt die Finanzierung wiederum zu einer Anpassung an
ein neues kurzfristiges Gleichgewicht usw. usw. Erst wenn der
tffentliche Haushalt ausgeglichen ist, herrscht ldngerfristi-
ges Gleichgewicht. Ob ein solches Gleichgewicht tatsdchlich er-
reicht wird, ist abhingig davon, wie nicht ausgeglichene offent-
liche Budgets finanziert werden. Die Form, in der sowohl auftre-
tende Budgetdefizite finanziert als auch -iiberschisse abgebaut
werden, wird als Finanzierungsart bezeichnet. Dabei wird stets
angenommen, daB die einmal festgelegte Finanzierungsart nicht
mehr verindert wird. Eine Finanzierungsart ist langerfristig
stabil, wenn bei gegebenen Finanzierungsvorschriften auftretende
Budgetdefizite bzw. -iiberschiisse abgebaut werden und der Gffent-
liche Haushalt ldngerfristig ausgeglichen wird. D.h. es wird -
wie in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur iiblich -
nicht das Gleichgewicht, sondern die Finanzierungsart als {1dn-
gerfristig) stabil bezeichnet.

Eine Finanzierungsart ist eher stabil (stabiler) als eine andere,
wenn die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB die erforderliche Stabi-
litdtsbedingung erfiillt ist, groBer ist.

1.3.4. Allgemeines

MaBnahmen zur Konsolidierung des offentlichen Haushalts, die bei
bestimmten Finanzierungsarten eindeutig formuliert sind und per-
manent aufrecht erhalten werden, sind genau dann erfolgreich,
wenn bestehende Budgetdefizite (-ilberschilsse) nach und nach ab-
gebaut werden und ldngerfristig verschwinden. D.h. die Konsoli-
dierung des tffentlichen Haushalts entspricht der Anpassung an
ein léngerfristiges Gleichgewicht mit ausgeglichenem Budget.

Unter der Annahme, daB die kurzfristige Anpassung vollstdndig -
oder nahezu vollstdndig - erfolgt ist, bevor Stdrungen der je-
weils erreichten kurzfristigen Gleichgewichte durch die Finan-
zierung des dffentlichen Budgets (am Ende der betrachteten
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Periode) auftreten, vollzieht sich die Anpassung an ein ldnger-
fristiges Gleichgewicht folgendermaBen:

(1) Ausgangssituation: Die betrachtete Wirtschaft befindet sich
im tingerfristigen Gleichgewicht mit ausgeglichenem offent-
lichen Budget. Ex definitione herrscht auch kurzfristiges
Gleichgewicht.

(2) Exogene Stdrung (z.B. durch eine fiskalpolitische MaBnahme)

(3) Sofortige kurzfristige Anpassung, Ermittlung des kurzfristi-
gen offentlichen Budgetdefizits

(4) Finanzierung des Defizits = Endogene Stdrung des kurzfristi-
gen Gleichgewichts

(5) Sofortige kurzfristige Anpassung, Ermittlung des Budgetdefizits
(6) Finanzierung des Defizits -+ (4) wusw.

Ist die gewdhlte Finanzierungsart ldngerfristig stabil, erfolgt
eine Anpassung an ein neues ldngerfristiges Gleichgewicht mit
ausgeglichenem Budget.l)

1) Falls auftretende Gffentliche Defizite durch Geldvermehrung
(Kredite von der Zentralbank) finanziert werden, vollzieht sich
die ldngerfristige Entwicklung nach einer Staatsausgabenerhdhung
gedanklich wie folgt: Ausgehend von einer Situation mit ausgegli-
chenem offentlichen Budget beschlieBt der Staat die Ausgaben fiir
Gliter und Dienste zu erhthen. Den Anbietern der entsprechenden
Leistungen wird die Bezahlung erst nach Ablauf der Haushaltspe-
riode in Aussicht gesteTTt. Am Ende der Haushaltsperiode - wenn
alle durch die zusdtzliche Staatsnachfrage ausgeldsten kurz-
fristigen Anpassungsprozesse erfolgt sind, realisiert der
Staat (moglicherweise) ein Defizit, das aufgrund zusdtzlicher
einkommensabhangiger Steuereinnahmen geringer als die urspriing-
liche Erhthung der Staatsausgaben ausfdllt. Dieses Budgetdefi-
zit wird erst jetzt durch Geld finanziert. D.h. die dem Defi-
zit entsprechende Erhdhung der Geldmenge erfolgt zu Beginn der
ndchsten Haushaltsperiode. Von der Xnderung der Geldmenge
gehen nun Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
aus, die sich (mdglicherweise) am Ende der Haushaltsperiode in
einem gednderten Budgetdefizit, das wiederum durch Geld finan-
ziert wird, niederschlagen. Dieser ProzeB setzt sich so lange
fort, bis es - falls ein derartiges System lé&ngerfristig sta-
bil ist - zur Anpassung an eine Situation mit ausgeglichenem
offentlichen Budget kommt.
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Alle aus der Anpassung von (1) bis (3) resultierenden Knderungen
entsprechen den kurzfristigen Wirkungen der exogenen Stdrung und

werden als impact-Effekt (der fiskalpolitischen MaBnahme) be-
zeichnet.

Die Verdnderungen aller endogenen Variablen, die sich beim Ver-
gleich des urspriinglichen lingerfristigen Gleichgewichts (1) und
dem nach erfolgter Anpassung erreichten neuen langerfristigen
Gleichgewicht ergeben, stellen die ldngerfristigen Wirkungen der

fiskalpolitischen MaBnahme bei gegebener Finanzierungsart dar.

Die Zeitspanne von (4) bis zum Erreichen eines ldngerfristigen
Gleichgewichts wird als Finanzierungsphase bezeichnet.

Innerhalb dieses Zeitraumes gehen von der Finanzierung des
offentlichen Budgets Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung aus. Diese das System dynamisierenden Effekte werden als
Finanzierungswirkungen bezeichnet.l) Die kurzfristigen Wirkungen
(4) + (5), die durch die jeweilige Finanzierung eines nicht aus-
geglichenen Budgets ausgeldst werden, entsprechen den impact-
Effekten einer Verdnderung des jeweiligen Finanzierungsparame-
ters.

1) TURNOVSKY (1977a) bezeichnet die Finanzierungswirkungen als
"intrinsic dynamics". (S. 68)
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2. Zum Stand der Diskussion

Die Wirksamkeit "expansiver" fiskalpolitischer MaBnahmen (wir
beschranken uns hier auf den Fall einer Staatsausgabenerhdhung)
148t sich in nachfrageorientierten Modellen keynesianischer
Pragung auf mindestens drei verschiedene Arten untersuchen.

1. Bestimmung des kurzfristigen impact-Multiplikators zusdtzli-
cher Staatsausgaben ohne Beriicksichtigung der Finanzierungs-
art und -wirkungen

2. Bestimmung des kurzfristigen impact-Multiplikators zusdtzli-
cher Staatsausgaben mit Beriicksichtigung der exogenen {ein-
maligen) Finanzierung (und der evtl. damit verbundenen Ver-
mogenseffekte)

3. Bestimmung der ldngerfristigen Wirkungen einer Staatsausga-
benerhdohung unter Beriicksichtigung der endogenen Finanzie-
rungswirkungen

Entsprechend dieser Auflistung vollzog sich auch (ungefdhr) die
Entwicklung der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung zum Pro-
blem der Beschdftigungswirkungen und der damit eventuell gleich-
zeitig verbundenen Verdrangungswirkungen expansiver Fiskalpoli-
tik. Abgesehen von der Beriicksichtigung der Untersuchung steuer-
finanzierter Staatsausgabenerhthungen in HAAVELMO (1945) und der
anschlieBenden Diskussion um das "Balanced Budget Theorem"l) fand
die Finanzierung zusdtzlicher Staatsausgaben im friihen Stadium
der Kontroverse iiber "Crowding-Out" Effekte kaum Beachtung.z)

1) Vgl. zum "Haavelmo-Theorem" - diese Bezeichnung hat sich in
der deutschsprachigen Literatur durchgesetzt - oder zum
"Balanced Budget Theorem" - welches die in der englischspra-

chigen Literatur iibliche Bezeichnung ist - MUSGRAVE (1959),

S. 430 und die in FuBnote 1 angegebenen Stellen. Spatere,

komplexere Untersuchungen hierzu finden sich z.B. in MAYER
EIQG};, CURRIE/KATZ (1979), TOLKEMITT (1979), BRONFENBRENNER
1981).

2) Vgi. hierzu den Obersichtsartikel von SPENCER/YOHE (1970)
und die dort angegebene Literatur.
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Erst in den Beitrdgen von RITTER (1955/56), MODIGLIANI (1963),
CHRIST (1967), (1969) und HANSEN (1973) - um nur einige der Ar-
beiten zu nennen, die sich mit diesem Problem befaBt haben -
wurden die kurzfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhthung
oder Steuersenkung unter Einbeziehung der exogenen (d.h. einma-
ligen) Finanzierung der entsprechenden fiskalpolitischen MaBnah-
men durch Geldschopfung oder Kreditaufnahme (Ausgabe von Staats-
schuldtiteln) untersucht.l) Die damit verbundenen kurzfristigen
Vermogenseffekte wurden eingehen in MEYER (1974), (1975) und
MEYER/HART (1975) analysiert.?)

In der dritten Phase der Diskussion liber Crowding-Out Effekte
wurden dann die ldngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgaben-
erhdhung unter besonderer Beriicksichtigung der sog. "Budgetre-
striktion des Staates" oder “"Government Budget Restraint" er-
6rtert.3) Die staatliche Budgetbeschrankung ist eine Identitdt
die zu jeder Zeit erfiillt ist. Sie besagt, dafl auftretende of-
fentliche Defizite (Oberschiisse) in jeder Periode finanziert
(angelegt) werden miissen. Folglich entspricht bei Geldfinanzie-
rung die Verdnderung der Geldmenge und bei Kredit- oder Bondfi-
nanzierung die Verdnderung der offentlichen Schuld genau dem
jeweiligen Defizit oder Oberschuf. In jedem Fall resultiert aus
einem nicht ausgeglichenen 6ffentlichen Budget eine Knderung
des Bestandes an Forderungen der Privaten gegeniiber dem Gffent-

lichen Sektor.

1) In den neueren Arbeiten zum kurzfristigen Crowding~Out werden
z2.T. auch empirische Untersuchungen aufgefiihrt. Vgl.
MODIGLIANI/ANDO (1976), LACHMANN (1978), MEYER (1980),
RATHWALLNER (1982).

2) Vgl. hierzu auch die Obersicht von CANSIER (1981).

3) Laut HANSEN (1973) geht die "Entdeckung" der Budgetrestrik-
tion des Staates “"wahrscheinlich" auf WICKSELL (1898) und
OHLIN (1934) zuriick. (S. 548) Auch LERNER (1943) wies in sei-
ner "Functional finance" schon auf die 6ffentliche Finanzie-
rungsbeschrankung hin. In der angelsdchsischen Literatur
werden die Ausdriicke "Government Budget Restraint" (GBR),
"Government Budget Constraint” (GBC) und "Government Financ-
ing Constraint" (GFC) synonym verwandt.
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Auf die Tatsache, daB die Wirkungen einer fiskalpolitischen
MaBnahme von der Finanzierung nicht ausgeglichener offentlicher
Budgets abhdngen, wies schon RITTER (1955/56) hin:l)

"Fiscal policy which results in a budget deficit or sur-

plus inevitably effects the money supply by the amount

of that deficit or surplus.”
Doch weder seine noch FRIEDMANs Feststellung, daB jedes nicht
ausgeglichene Budget Finanzierungswirkungen hervorruft,z) drang
vorerst in das BewuBtsein der Nationaldkonomen.

Erst in den theoretischen Arbeiten von OTT/OTT (1965) und
CHRIST (1968), die die ldngerfristigen und damit endogenen Fi-
nanzierungswirkungen der Fiskalpolitik beriicksichtigten, wurde
dann anhand von Gleichgewichtsldsungen festgestellt, daB bei
Geldfinanzierung nicht ausgeglichener 6ffentlicher Budgets der
ldngerfristige Multiplikator einer Staatsausgabenerhdhung dem

reziproken Wert des marginalen Steuersatzes entspricht.s) Dieses
in der Folgezeit eher als Kuriosum angesehene Ergebnis wurde
dann in der bahnbrechenden Arbeit von BLINDER/SOLOW (1973) be-
stdatigt und fiir den Fall der Bond- bzw. Kreditfinanzierung auf-
tretender offentlicher Defizite erweitert.4)

Die in BLINDER/SOLOW (1973) anhand eines statischen Modells ei-
ner geschlossenen Volkswirtschaft mit konstantem Preisniveau er-
mittelten Ergebnisse resultierten in drei fundamentalen Aussagen:s)

1) RITTER (1955/56), S. 127.
2) FRIEDMAN (1948), S. 251. Vgl. S. 1 dieser Arbeit.

3) OTT/0OTT (1965), S. 74 und CHRIST (1968), S. 56. Vgl. hierzu
auch eine erste Stellungnahme in STEINDL (1971).

4) SILBER (1970) hatte den Fall kreditfinanzierter Staatsausga-
ben zwar schon grafisch im IS/LM-System behandelt, konnte je-
doch aufgrund fehlender Stabilitdtsuntersuchungen kein ein-
deutiges Ergebnis ableiten.

5) BLINDER/SOLOW (1973), S. 327 f., 334; auch (1974), S. 50.
AuBerdem wurde gezeigt, daB expansive Offenmarktkdufe der Zen-
tralbank ldngerfristig kontraktiv wirken. Vgl. hierzu STEINDL
(1974) und die Obersicht von TAKAYAMA (1980).

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



17

1. Geldfinanzierung ist ldngerfristig immer stabil.

2. Bondfinanzierung kann langerfristig stabil oder instabil
sein.

3. Wenn Bondfinanzierung stabil ist, ist eine bondfinanzierte
Staatsausgabenerhdhung ldngerfristig wirksamer als eine
geldfinanzierte.

Der scheinbare Widerspruch zur bis dahin vertretenen - aus dem
1S-LM-Paradigma resultierenden - Lehrmeinung, daB geldfinan-
zierte StaatsausgabenerhBhungen wirksamer sind als bondfinanzier-
te, 14Rt sich jedoch leicht aufldsen.

In der kurzfristigen Analyse wird bei Geldfinanzierung von einer
exogenen Anderung der Staatsausgaben und des Geldangebots aus-
gegangen, wahrend bei Kreditfinanzierung das Geldangebot kon-
stant bleibt und angenommen wird, daB von der “ffentlichen Kre-
ditaufnahme keine weiteren gesamtwirtschaftlichen Wirkungen aus-
gehen. Das bedeutet - im IS-LM-System betrachtet -, daB bei
Geldfinanzierung zusdtzlich zur Verschiebung der IS-Kurve auf-
grund der Staatsausgabenerhdhung eine Rechtsverschiebung der
LM-Kurve hinzukommt, die bei Kreditfinanzierung unterbleibt.
(Vgl. Abb. 1 und 2)

Abb. 1 Abb. 2
Kurzfristige Wirkung einer Staats- Kurzfristige Wirkung einer Staats-
ausgabenerhdhung bei gleichzeitiger ausgabenerhdhung bei konstanter
Erhohung der Geldmenge Geldmenge
1
Zinssatz Zinssatz
LMo

IS,
Yo Yor Y1 Sozial- Yo Y Sozial-
produkt produkt
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Selbstverstdndlich ist der kurzfristige Effekt einer geldfinan-
zierten Staatsausgabenerhdhung somit groBer, da der investi-
tionshemmende Anstieg des Zinssatzes geringer ausfdllt oder so-
gar ausbleibt. Es wdre jedoch Zufall, wenn nach einer der beiden
MaBnahmen (Staatsausgabenerhdhung mit bzw. ohne Geldmengendnde-
rung), das Budget des Staates genau ausgeglichen wdre. Tritt ein
Defizit (OberschuB) auf, muB entsprechend der Budgetbeschrdn-
kung des Staates die Geldmenge so lange erhtht (gesenkt) werden,
bis das 6ffentliche Budget ausgeglichen ist. Sind die offentli-
chen Einnahmen abhingig vom Sozialprodukt, ergibt sich der 1&dn-
gerfristige Multiplikator einer Staatsausgabenerhdhung als der
reziproke Wert des marginalen Steuersatzes, weil die Steuern
genau um den Betrag der zusdtzlichen Staatsausgaben ansteigen
missen. (Vgl. Abb. 3)

Im Falle der Bondfinanzierung gehen mit der Ausgabe von Staats-
schuldtitein - oder der Aufnahme von Krediten allgemein - Zins-
zahlungen in der Zukunft einher. Werden nun in jeder Periode
Kredite von staatlicher Seite aufgenommen, miissen - damit das
Budget ausgeglichen ist und der ProzeS zum Stillstand gelangt -
léngerfristig die Steuereinnahmen nicht nur um die zusdtzlichen
Staatsausgaben steigen, sondern auch noch um die zusdtzlichen
(Netto-) Zinszahlungen des Staates. Sind die Steuereinnahmen
positiv mit dem Sozialprodukt verkniipft, resultiert folglich
aus einer Staatsausgabenerhthung bei Bondfinanzierung aufgrund
htoherer Gesamtausgaben des Staates Tangerfristig ein hoheres

Sozialproduktsniveau als bei Ge]dfinanzierung.l) (Vgl. Abb. 4
und Abb. 5)

1) Vgl. BLINDER/SOLOW (1973), S. 327.
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Abb. 3: Zeitliche Entwicklung von Sozialprodukt, Geldmenge,

Staatsausgaben und einkommensabhdngigen Steuerein-
nahmen bei reiner Geldfinanzierung 6ffentlicher
Defizite

aSozialprodukt (Y)

YI = = m m e e e m e e m e e e e - m e m = e
Yor +
Yo A
4 —
to Zeit (t)
4 Geldmenge (M)
Mp 4 = = == = m e e e e m m = o — e e e oo
Mo i
t, Zeit (t)
Staatsausgaben (G), einkommensabhéngige Steuern (T(Y))
G, T - - / I
Budgetdefizit (B)
~
To:r 4 T(Y)
GO:Tu
t —
to : Zeitpunkt der Staatsausgabenerhdhung Zeit (t)

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



20

Zum Zeitpunkt (in der Periode) t, erfolgt eine Erhohung der
Staatsausgaben (von Go auf G;). Kurzfristig steigt das Sozial-
produkt (auf Ys:) und damit die einkommensabhingigen Steuerein-
nahmen (auf To,). Falls der kurzfristige Anstieg der Steuerein-
nahmen geringer ausfdllt als die ErhGhung der Staatsausgaben,
resultiert ein Budgetdefizit, welches zur Geldvermehrung fiihrt.
Im Zuge der expansiven Wirkung eines Anstiegs der Geldmenge
steigt das Sozialprodukt und damit das einkommensabhingige Steu-

eraufkommen, bis langerfristig eine Situation mit ausgeglichenem
Budget erreicht wird. Der Anstieg der Steuern entspricht dann
dem Anstieg der Staatsausgaben.

Abb. 4: Zeitliche Entwicklung von Sozijalprodukt, Staatsausgaben,
6ffentlichen (Netto-) Zinszahlungen und einkommensab-
hingigen Steuereinnahmen bei reiner Bondfinanzierung
offentlicher Budgetdefizite

T Sozialprodukt (Y)
Y, F - e e e e e e e m o o o o o a R
You
Yo '
L

to Zeit (%)

Staatsausgaben (G), einkommensabhingige Steuereinnahmen (T-(Y))

Netto-Zinszahlungen (Z-T(Z))
Tl -+ - - - " - - - - - == =-- - - == =
G+Z=T(Z) < (v)
G, o+
l W //////' \Budgetdefizit(B) &
Tol"(L‘
GO’TO
} >
to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhdhung Zeit (t)
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Das in to durch eine Staatsausgabenerhdhung kurzfristig erzeug-
te Defizit wird durch die Ausgabe von verzinslichen Staats-
schuldtiteln finanziert. Es kommt zu einem Anstieg der Zinsver-
pflichtungen des Staates. Bestehende Budgetliicken werden nach

und nach nur geschlossen, wenn die zusdtzlichen (Netto-) Zinszah-
lungen durch zusdtzliche Steuereinnahmen (liber-) kompensiert
werden. (Dieser Fall ist in Abb. 4 angenommen.)} Langerfristig
wird ein ausgeglichenes Budget erreicht, wenn die 6ffentlichen
Ausgaben incl. Netto-Zinszahlungen durch einkommensabhédngige
Steuereinnahmen gedeckt sind.

Aus Abb. 5 ist ersichtlich, daB die ldngerfristige Wirkung einer
Staatsausgabenerhfhung bei reiner Bondfinanzierung auftretender
Defizite stets groBer ist als bei reiner Geldfinanzierung. Der
groBere Anstieg der Gffentlichen Gesamtausgaben, der aus dem
Anstieg der (Netto-) Zinszahlungen resultiert, erfordert einen
groBeren Anstieg des Steueraufkommens. Ist ein Steuersystem

durch positive marginale Steuersdtze gekennzeichnet, sind hdhere
einkommensabhédngige Steuereinnahmen nur bei einem hGheren Sozial-
produkt méglich.

Abb. 5: Vergleich der lédngerfristigen Wirkung einer Staatsaus-

gabenerhdhung bei reiner Geld- und reiner Bondfinanzie-
rung auftretender Gffentlicher Defizite

4 Staatsausgaben (G)

Steuerfunktion einkommensabhingige Steuern (T(Y))
6ffentliche Netto-Zinszahlungen (Z-T(Z))
!
. G+Z-T(Z) Bondfin.
! > )
: TlaGl G\
| ! Geldfin.
: ; To, NT(Y)
| | [
Einkommen | ] - To
(Achse | T Go
gestaucht) | A
| 1 1 ] Zeit
~ | T T T T >
YBond YGe]d Yo1 Yo to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhthung
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Ist die kurzfristige expansive Wirkung einer ErhBhung der
Staatsausgaben derart groB, daB die einkommensabhdngigen Steu-
ereinnahmen um mehr als die zusdtzlichen Staatsausgaben anstei-
gen, wird kurzfristig ein BudgetiiberschuB erzeugt.

Abb. 6: Zeitliche Entwicklung von Sozialprodukt und einkommens-
abhdngigen Steuereinnahmen bei Geldstillegung in Hohe
kurzfristig auftretender Budgetiiberschiisse

proportionaler A Staatsausgaben (G)
Steuertarif Steuereinnahmen(T(Y))
________ 1 ,BudgetiiberschuB
! T
|
|
) - - 4 G,T
i ! G
| |
| |
Achse | _
gestaucht) a—| &< |
P/t N | Rn | >
“ oy "—l ‘l ' g
Ein- Y, YM Yo to: Zeitpunkt der Staats- Zeit
kommen ausgabenerhdhung

Bei reiner Geldfinanzierung fithrt der Abbau von Oberschiissen zu
Geldstillegungen in Hohe des jeweiligen Oberschusses. Aufgrund
der restriktiven Wirkungen, die von einer Verringerung der Geld-
menge ausgehen und einen Riickgang der einkommensabhdngigen Steu-
ereinnahmen bewirken, wird lédngerfristig ein ausgeglichenes
Budget erreicht (vgl. Abb. 6).

Unter der Annahme, daB eine Staatsausgabenerhdhung kurzfristig
einen BudgetiiberschuB erzeugt, kommt es bei reiner Bondfinanzie-
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rung aufgrund des Riickkaufs von Staatsschuldtiteln zu einem
Riickgang der dffentlichen Zinsverpflichtungen und damit der of-
fentlichen Gesamtausgaben. Je nachdem, wie die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung vom Riickgang der Zinszahlungen beeinfluBt
wird, kann es - wie in Abb. 7 dargestellt - ldngerfristig zu ei-
nem Riickgang des Sozialprodukts bis unter das Ausgangsniveau
oder - wie in Abb. 8 ersichtlich - zwar zu einem Rickgang des
Sozialprodukts, aber nicht bis unter das Ausgangsniveau kommen.

Abb. 7: Zeitliche Entwicklung von Sozialprodukt, einkommensab-
hingigen Steuereinnahmen und 6ffentlichen (Netto-)
Zinszahlungen beim Rickkauf von Staatsschuldtiteln in
Hohe kurzfristig auftretender Budgetiiberschiisse

4 Staatsausgaben (G), Steuern (T(Y))
proportiona]er (Netto‘) ZinSZah]ungen (Z‘T(Z))
Steuertarif | |
| TOI T(Y)
| Budgetiiberschuf
i
| Gy, 4+ _ = =
|
| Go /
l — - —
i l G+Z-T(Z)
|
(Achse X —— = — e — - — -~ - =
gestaucht) \ |
—
' T
<—+4::——<;-—<——L;:4 ; N
Y, Yo YZ to: Zeitpunkt der Staats- Zeit
Einkommen ausgabenerhdhung

Unabhdngig davon, ob beim Riickkauf von Bonds das Sozialprodukt
bis unter das Ausgangsniveau zuriickgeht oder nicht, ist das
léngerfristig erreichte Sozialproduktsniveau aufgrund gesun-
kener offentlicher Gesamtausgaben in jedem Fall geringer als

bei Geldstillegung in Hohe der auftretenden Oberschiisse. Der
Vergleich der ldngerfristigen Wirkungen expansiver fiskalpoli-
tischer MaBnahmen ist also in entscheidendem MaBe davon abhingig,
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ob kurzfristig ein Budgetdefizit oder ein -iiberschuB erzeugt
wird.l)
Abb. 8: Ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung

beim Riickkauf von Staatsschuldtitein in Hohe auftre-~
tender Budgetiiberschiisse

4 staatsausgaben (G)
einkommensabhdngige Steuern (T(Y))
Netto-Zinszahtungen (Z-T(Z))
______________ I{iJ_ _Budgetiiberschug T(Y)
1 __—prop.
1 Steuer Gy T
1
[ a;" ________________
: } N 6+2-T(2)
|
] — i
e ; >
Yoi YZ Yo to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhthung Zeit (t)
Einkommen

(Achse gestaucht)

Die in BLINDER/SOLOW (1973) ermitteliten Ergebnisse lieferten
natiirlich neuen Ziindstoff fir die Monetarismus-Fiskalismus-Kon-
troverse und 1dsten eine Flut von Verdffentlichungen zum Pro-
blem der ldngerfristigen Wirksamkeit expansiver Fiskalpolitik
unter Beriicksichtigung der staatlichen Budgetbeschrdnkung aus.

1) Vgl. INFANTE/STEIN (1976). In dem untersuchten statischen Mo-
dell ohne Vermdogenseffekte - "fiscalist model" - resultiert
aus einer Staatsausgabenerhdhung, wenn Bondfinanzierung sta-
bil ist, aufgrund starker Einkommensabhingigkeit der privaten
Nettoinvestition immer ein BudgetiiberschuB. Auf diesen Umstand,
der von INFANTE/STEIN nicht ausdriicklich erwdihnt wurde, wei-
sen BLINDER/SOLOW (1976b) hin und bemerken: "Under those cir-
cumstances, the whole notion of 'bondfinanced deficit spend-
ing' loses meaning." (S. 506) - Vgl. auch SHIEH (1980), der
zum gleichen Ergebnis wie INFANTE/STEIN (1976) kommt.

2) Da in dieser Arbeit nur geschlossene Volkswirtschaften unter-
sucht werden, sei hier nur am Rande auf jene Beitridge hinge-
wiesen, die die kurz- und insbesondere l&ngerfristigen Wirkun-
gen expansiver Fiskalpolitik unter Berilicksichtigung auBenwirt-
schaftlicher Zusammenhdnge untersuchten. Vgl. hierzu z.B.
OATES (1966), McKINNON/OATES (1966), McKINNON (1969), BRANSON

(1976), TURNOVSKY (1976), (1981), ALLEN (1977) oder MURRAY
(1980a), (1980b).
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Von einigen Autoren wurden ebenso wie in BLINDER/SOLOW (1973)
und (1974) Modelle mit statischen Gleichgewichtsldsungen als
Grundlage der theoretischen Analyse herangezogen.l) Aus der
Fiille der Beitrdge seien hier nur genannt: ANDO (1974), DIECK-
HEUER (1974/75), INFANTE/STEIN (1976), die Zusammenfassung der
Monetarismus-Kontroverse in STEIN (1976) mit den Arbeiten von
MODIGLIANI/ANDO (1976), BRUNNER/MELTZER (1976) und TOBIN/BUITER
(1976), NIEHANS (1977), HAYAKAWA (1979), SMYTH (1980), BARTH

et al. (1980), TAKAYAMA (1980), SHIEH (1980), HEUBES (1980),
WENZEL (198la), BUTKIEWICZ (1982) oder WENZEL/WIEGARD (1983).2

In allen diesen Untersuchungen von statischen Modellen mit en-
dogenem Produktionsmittelbestand sind ldngerfristige Gleichge-
wichte durch ein konstantes Preisniveau und durch einen konstan-
ten privaten Vermdgensbestand (V), der sich aus Kapitalstock
(K), Geldmenge (M) und offentlicher Schuld (D) zusammensetzt,
gekennzeichnet.

(2.1) V=K+M=+0D
(2.2) VvV =Kk+m+D

(GroBen mit einem Punkt bezeichnen die Verdnderung dieser GréBen
in der Zeit, z.B. V=dV/dt)

1) Neben vielen niitzlichen Beitrdgen fanden sich weniger brauch-
bare Kritiken, die den Kern des Problems verfehlten oder so-
gar falsch waren, z.B. in: HILLIER (1977),(Reply BLINDER/
SOLOW (1977)) oder IP (1977a) (Richtigsteliung CURRIE (1977),
Erwiderung IP (1977b)).

2) Die Arbeiten in STEIN (1976) (bzw. die zugrundeliegenden un-
veroffentlichten Diskussionsbeitrdge) werden u.a. von CARLSON/
SPENCER (1975), McGRATH (1977) und CESERANO (1980) kommentiert.
Eine vergleichende Obersicht statischer Modelle findet sich
bei SIEBKE/KNOLL/SCHMIDBERGER (1981).

3) Zur Frage, in welcher Form die Geldmenge und die 6ffentliche
Schuld tatsdchlich als Vermigensbestandteil vom Publikum ak-
zeptiert werden, vgl. Abschnitt 3.2.1. dieser Arbeit.
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Im ldngerfristigen Gleichgewicht gilt K=Mm=0=0 und damit

V = 0. Also gilt auch:

(2.3) K=1=0
(2.4) M+D=8=0
(2.8) $=1+8B=0

Aufgrund des konstanten Kapitalstocks existiert im ldngerfristi-
gen Gleichgewicht keine private Nettoinvestition (I). Das offent-
liche Budget muf ausgeglichen sein, da andernfalls Verdnderungen
der BestandsgroBen Geldmenge und Staatsschuld resu]tieren.l)
Wegen (2.5) existiert folglich im léngerfristigen Gleichgewicht
auch keine private Ersparnis (S). Unter diesen Voraussetzungen
ist die Existenz von Vermogenseffekten auf den privaten Konsum
notwend;ge Bedingung fiir die Konsistenz des untersuchten Mo-
dells.?

Neben den statischen Modellen, deren Gleichgewichtslosungen eine
gewisse "Realitdtsferne" aufweisen (insbesondere die Annahme ei-
nes konstanten Preisniveaus und einer Ersparnis und Investition
von Null im steady-state3) ist unbefriedigend) wurden dynamische
Modelle entwickelt, in denen die langerfristigen (oder langfri-
stigen Wachstums-) Gleichgewichte nicht notwendigerweise ein
ausgeglichenes Budget und/oder einer konstanten Kapitalstock er-
fordern.

1) Vgl. BRANSON/TEIGEN (1976), S. 1323.
2) Vgl. ANDO (1974), S. 557.

3) Als "steady-state" wird hier und im folgenden -~ je nach Modell-
typ - ein ldngerfristiges Gleichgewicht mit konstanten realen
und konstanten (oder mit der Inflationsrate wachsenden) nomi-
nalen GroBen oder ein langfristiges Gleichgewicht mit mit kon-
stanter Rate wachsenden realen und nominalen GrdBen bezeichnet.
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Diese dynamischen Modelle, die die staatliche Budgetbeschrdn-
kung beriicksichtigen, lassen sich nach CHRIST (1979) anhand
ihrer ldnger- bzw. langfristigen Gleichgewichtseigenschaften

in vier Typen k]assifizieren.l) In dieser Arbeit wird eine Ein-
teilung in fiinf Typen gewdhlt, da eine Trennung der von CHRIST
(1979) in einer Kategorie zusammengefaBten Typen 3 und 4 auf-
grund der unterschiedlichen Behandlung des Produktionsmittelbe-
standes erforderlich ist. In Modellen vom Typ 3 ist der Kapi-
talstock ldngerfristig konstant, wahrend in Modellen vom Typ

4 der Kapitalstock langfristig mit konstanter Rate wichst.

Typ 1 - statische Gleichgewichtsldsung fir alle nominalen
GrdBen

- dynamischer steady-state Wachstumspfad aller realen
GroBen

- ldngerfristiges Gleichgewicht nur bei ausgeglichenem
Budget

z.B. BUITER (1977b)
(Das Preisniveau muf stédndig fallen, damit die realen
GroBen mit der gleichen - natiirlichen - Rate wie die
Bevilkerung wachsen)

Typ 2 - konstantes Preisniveau

- dynamischer steady-state Wachstumspfad aller realen
und nominalen Grgfen

- langfristiges Gleichgewicht bei mit konstanter Rate
wachsendem realen Budgetdefizit (-liberschuB)

z.B. PHELPS/SHELL (1969), TOLKEMITT (1975)
MILLER (1980)
(Wachstumsmodelle unterschiedlicher Formen)

Typ 3 - gyggmischer steady-state Wachstumspfad der nominalen
roBen

- statisches Gleichgewicht der realen GréBen bei konstan-
ter Inflationsrate

1) CHRIST (1979), S. 531 ff.
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lingerfristiges Gleichgewicht bei konstantem realen
Budgetdefizit (-lUberschuf)

z.B. CHRIST (1978), (1979), SMITH (1979), (1982a),
TURNOVSKY (1979), (1980)

(Alle nominalen GréBen wachsen mit der Inflationsrate)

dynamischer steady-state Wachstumspfad der realen
GroBen .

dynamischer steady-state Wachstumspfad der nominalen
GroBen, mit einer Rate, die anndhernrd der Summe aus
Wachstumsrate des Kapitalstocks und der Inflationsrate
ist

langfristiges Gleichgewicht bei konstantem realen
Budgetdefizit (-liberschuB) pro Kapitaleinheit

z,B. PYLE/TURNOVSKY (1976), TURNOVSKY (1977a)

dynamischer steady-state Wachstumspfad der realen
GroBen bei konstanter Inflationsrate

dynamischer steady-state Wachstumspfad der nominalen
GroBen, mit einer Rate, die anndhernd der Summe der
realen (natiirlichen) Wachstumsrate und der Inflations-
rate ist.

z.B. TURNOVSKY (1978)

Eine Obersicht der unterschiedlichen Gleichgewichtseigenschaf-
ten statischer und dynamischer Modelle des jeweiligen Typs lie-
fert Tabelle 1. In den ersten drei Spalten finden sich die
steady-state Wachstumsraten der relevanten GroBen. Spaite 4 be-
schreibt die jeweiligen besonderen Bedingungen, die im ldnger-
bzw. Tangfristigen Gleichgewicht erfiillt sein miissen.

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



$S800e 98l) BIA

NVZ1:1€:90 6102/11/10 ¥e Alojyoedqnd wody papeojumoq

1-99¢G/-1€9-€-8.6 - Yosiegd Js}ed

Tabelle 1

Gleichgewichtseigenschaften von Modellen mit staatlicher Budgetbeschriankung

Modelltyp Wachstumsrate
der realen |der nominalen| des Besondere Eigenschaften
GroBen GréBRen Preisniveaus
statisch 0 0 0 ausgeqlichenes Budget
keine Nettoinvestition
konstanter Kapitalstock
Typ 1 natiirliche {0 negative ausgeglichenes Budget
Rate 1) Inflations- konstante nominale Nettoinvestition
rate reale Nettoinvestition und Kapital-
stock wachsen mit der natiirl. Rate
Typ 2 positiv positiv 0 Budgetdefizit ,(-liberschuB)
Nettoinvestition und Kapitalstock
wachsen mit der gleichen Rate
Typ 3 0 Inflations- Inflations- konstantes reales Budgetdefizit
rate rate Keine Nettoinvestition
konstanter Kapitalstock
Typ 4 Wachstums- |Summe aus Inflations- reales Budgetdefizit,
rate des W.rate des rate reale Nettoinvestition und Kapital-
K.stocks K.stocks u. stock wachsen mit der gleichen Rate
Infl.rate
Typ 5 natiirliche {Summe aus Inflations- alle realen GroBen wachsen mit der
Wachstums- {[natiir]l. u. rate natiirTichen Wachstumsrate
rate Infl.rate alle nominalen GroBen wachsen mit
einer Rate, die anndhernd der Summe
aus natiirl. und Inflationsrate ist
1)pie "natiirliche Wachstumsrate" entspricht der Wachstumsrate des Arbeitspotentials

6C
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2.1. Untersuchungen statischer Modelle

Im Rahmen modifizierter statischer Modelle vom BLINDER/SOLOW-Typ
wurde und wird versucht, die Wirksamkeit expansiver fiskalpoli-
tischer Mafnahmen zum einen bei Geldfinanzierung und zum andern
bej Bondfinanzierung nicht ausgeglichener 6ffentiicher Budgets

zu ermitteln. Dabei werden die Methoden der komparativ-statischen
bzw. -dynamischen Analyse angewandt. Es hat sich gezeigt, daB ge-
ringfiigige Anderungen der Annahmen iiber staatliche oder private
Verhaltensparameter nicht nur die Wirkungsintensitdt, sondern so-
gar die theoretische Wirkungsrichtung der Fiskalpolitik entschei-
dend beeinflussen. Auf den ersten Blick erscheinen daher die Er-
gebnisse so vielfdltig wie die Modelle selbst. Bei ndherer Be-
trachtung stellt man jedoch fest, daB die Resultate sich im we-
sentlichen in den schon von BLINDER/SOLOW (1973) vorgegebenen
Rahmen einfligen.

Allein die Einfiilhrung einkommensabhdngiger Investitionen in das
einfache Modell von BLINDER/SOLOW (1973) wie z.B. von INFANTE/
STEIN (1976), BARTH et al. (1980), SHIEH (1980) oder HEUBES
(1980) fithrt dazu, daB ein Vergleich der lingerfristigen Wirkun-
gen einer Staatsausgabenerhdhung bei Geld- und Bondfinanzierung
ohne die Nennung von Zusatzbedingungen nicht mehr moglich ist.

TOBIN/BUITER (1976) und TAKAYAMA (1980) unterstellten, daB nicht
die Staatsausgaben G, sondern die Summe (G'=G+Z-T(Z)) aus Staats-
ausgaben und Netto-Zinszahlungen (Z-T(Z)) diejenige GroBe ist,
die von staatlicher Seite kontrolliert (und nach einer XKnderung
konstant gehalten) wird. Lingerfristig ergibt sich dann aus ei-
ner Erhohung der staatlichen Gesamtausgaben (G') sowohl bei

Geld- als auch bei Bondfinanzierung die gleiche Wirkung auf das
Sozialprodukt.l)

NIEHANS (1977) analysierte den EinfluB unterschiedlicher Anpas-
sungsgeschwindigkeiten des 8ffentlichen Budgets. Unterstellt man

1) TOBIN/BUITER (1976), S. 283, TAKAYAMA (1980), S. 614.
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in seinem Modell verzdgerte Glitermarktanpassung und unendlich
schnelle Reaktion des dffentlichen Sektors, werden die Aussagen
von BLINDER/SOLOW (1973) iliber langerfristige Stabilitdt und
Wirksamkeit von geld- und bondfinanzierten Staatsausgaben ins
Gegenteil verkehrt. WENZEL (1981b) fiihrt in NIEHANS' Modell
einen endogenen Kapitalstock und eine verzogerte Anpassung auf
dem Geldmarkt ein.l) Er kommt zu dem SchluB, daB Geldfinanzie-
rung bei beliebigen Anpassungsgeschwindigkeiten léngerfristig
stabil ist, daB fir Bondfinanzierung die Gefahr langerfristiger
Instabilitédt bei verzdgerter Anpassung jedoch w'a'chst.2

Wird die Annahme eines konstanten Preisniveaus aufgegeben und/

oder werden

- Vermogenseinfliisse auf das Arbeitsangebot (HAYAKAWA (1979), s,
P. SMITH (1980))

- Indexierungen der Bonds und/oder des gesamten Ausgaben- und
Einnahmesystems (SCARTH (1975), LIVIATHAN/LEVHARI (1979))

- Zahlungen der Arbeitslosenversicherung (HANNAH (1981)) oder

- "Treasury Bills" statt Konsols (SMYTH (1980))

beriicksichtigt, wird die Wahrscheinlichkeit ldngerfristiger In-

stabilitdt beider Finanzierungsarten erhoht. BUTKIEWICZ (1982),

der ein Modell mit variablem Preisniveau u}d endogenem Kapital-

stock zugrundelegt, schlieBt - aufgrund der Annahme, daB der

Kapitalstock allein das Produktionspotential bestimmt - ldnger-

fristige Stabilitdt fiir den Fall der Bondfinanzierung sogar aus.

1) Das Problem der verzdgerten Budgetanpassung wird sowohl in
NIEHANS (1977) als auch in WENZEL (1981b) durch die Einfiih-
rung “tempordrer Transferzahlungen" (S. 518/519 bzw. S. 22/
23) gelost. Bei ndherer Betrachtung entpuppen sich diese je-
doch als kurzfristig erhobene autonome Steuern, die zur Dek-

3)

kung eines Teils der offentlichen Defizite herangezogen werden.

2) Vgl. WENZEL (1981b), S. 28 ff.

3) Vgl. BUTKIEWICZ (1982), S. 42 und S. 45. WENZEL/WIEGARD (1983)

unterstellen den Anbietern gewinnmaximierendes Verhalten und
zeigen eine theoretische Mdoglichkeit lingerfristig stabiler

Bondfinanzierung auf, die aufgrund empirischer Daten als ge-~
geben angenommen wird.
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Die Ergebnisse der meisten Untersuchungen von statischen Model-

len mit staatlicher Budgetbeschridnkung lassen sich auf zwei ge-
meinsame Aussagen reduzieren:

1) Reine Geldfinanzierung ist ldngerfristig eher stabil als rei-
ne Bondfinanzierung. D.h. die Wertebereiche der einzelnen
Stabilitdt gewdhrleistenden Parameter des Mcdells sind bei
Bondfinanzierung enger gefaft, und deshalb ist die Wahrschein-
lichkeit ldngerfristiger Stabilitdt bei dieser Finanzierungs-
art geringer als bei Geldfinanzierung.

2) Unter der Annahme, daB beide Finanzierungsarten l&ngerfristig
stabil sind und daB in der Finanzierungsphase keine Budget-
iiberschiisse auftreten, die abzubauen wédren, ist die langer-
fristige Wirkung (auf das reale Sozialprodukt) einer Staats-
ausgabenerhdhung bei reiner Bondfinanzierung gréBer als bei
reiner Geldfinanzierung.1

Beide Aussagen resultieren in erster Linie aus der Tatsache, daB
bei Bondfinanzierung die Ausgabenseite des dffentlichen Budgets
via Erhohung der Zinszahlungen verdndert wird, wihrend bei Geld-
finanzierung das staatliche Ausgabenvolumen konstant bleibt.

2.2. Untersuchungen dynamischer Modelle

Wah1t man als primdres Unterscheidungsmerkmal unterschiedlicher
Modelltypen die Entwicklung des Kapitalstocks, lassen sich die
dynamischen Modellansditze zur Untersuchung der ldnger- bzw.

langfristigen Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen in drei Ka-
tegorien einteilen.

1) Eine Ausnahme bildet der Ansatz von TOBIN/BUITER (1976), in
dem das gesamte Ausgabenvolumen konstant gehalten wird.
(S. 277) In diesem Fall ist es jedoch nicht gerechtfertigt,
von “reiner" Bondfinanzierung zu sprechen, da die Staats-
ausgaben in der Finanzierungsphase permanent angepaBt werden.
Vgl. auch Abschnitt 5 dieser Arbeit.
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In Kategorie 1 ist der Produktionsmittelbestand ldngerfristig
konstant. In Kategorie 2 wdchst er mit endogener Rate und in Ka-
tegorie 3 wichst der Kapitalstock im steady-state mit der exo-
genen "natiirlichen" Rate, die der Wachstumsrate des Arbeitsein-
satzes entspricht.

2.2.1. Modelle mit ldngerfristig konstantem Kapitalstock

Neben den statischen Modellen sind die Ansidtze vom Typ 3

(siehe Tabelle 1) durch einen lingerfristig konstanten Kapital-
stock gekennzeichnet. Innerhalb dieser Gruppe ist das primdre
Unterscheidungsmerkmal die erwartete Inflationsrate. Sie ist
entweder als exogen angenommen (CHRIST (1978), (1979), SMITH
(1979): Unterbeschiftigungsmodell) oder ergibt sich aufgrund
adaptiver Erwartungen endogen (BUITER (1977a), TURNOVSKY (1979),
(1980), SMITH (1979): Vollbeschdftigungsmodell, (1980),
(1982a)).

Im steady-state sind in Modellen dieses Typs die realen GrdBen
konstant, und die nominalen GroBen wachsen mit der Inflations-
rate. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, bei reiner Geldfi-
nanzierung nicht den nominalen, sondern den realen Bondbestand

konstant zu halten. Umgekehrt gilt bei reiner Bondfinanzierung,
daB nicht die nominale, sondern die reale Geldmenge fixiert
wird. Folglich wird in jeder Phase der Defizitfinanzierung ein
Teil des Defizits durch Bonds bzw. durch Geld finanziert. Im
steady-state wachsen sowohl das nominale Budgetdefizit als auch
die nominalen Bond- und Geldbestdnde mit der Inf1ationsrate.1)

1) Vgl. z.B. PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 419,
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2.2.1.1. Exogene Inflationsrate

Aus den "dynamischen" Ansdtzen mit langerfristig konstantem Kapi-
talstock und exogener (erwarteter) Inflationsrate werden das Mo-
dell von CHRIST (1978) und das Unterbeschaftigungsmodell von
SMITH (1979) niher betrachtet.l)

CHRIST (1978) untersucht eine Wirtschaft, in der nicht investiert
wird. Der konstante Kapitalstock determiniert den Output und da-
mit das Gleichgewichtseinkommen. Die private Ersparnis entspricht
dem Budgetdefizit.

SMITH (1979) hingegen unterstellit eine positive Abhdngigkeit der
privaten Nettoinvestition von der Differenz zwischen Nachfrage
und Angebot. Daraus resultieren - zumindest voriibergehend - Kn-
derungen des Kapitalstocks.

In beiden Modellen ist im steady-state der Produktionsmittelbe-
stand konstant und bestimmt das Sozialprodukt. Ebenso gilt im
steady-state, daB die (konstante) erwartete Inflationsrate mit
der tatsdchlichen libereinstimmt.

Die Untersuchung der ldngerfristigen Wirkung einer Staatsausga-
bendnderung innerhalb der beschriebenen Modellrahmen fiihrt zu
folgenden Ergebnissen:3)

1. Stabilitdt der untersuchten Finanzierungsarten
- CHRIST (1978) zeigt, daB Geldfinanzierung sowie Ausgaben-
und Einnahmenanpassung ldngerfristig stabil sein kdnnen,
Bei Bondfinanzierung ist ldngerfristige Stabilitdt ausge-

1) Die Modelle in CHRIST (1979) bzw. SMITH (1980), (1982a) sind
mit den Modellen in CHRIST (1978) bzw. SMITH (1979) didentisch.

2) CHRIST (1978), S. 55; SMITH (1979), S. 65.

3) CHRIST (1978) betrachtet eine Knderung der Staatsausgaben fiir
Giter und Dienste, wahrend SMITH (1978) eine Knderung der Sum-
me aus Ausgaben fiir Giter und Dienste und (Netto-) Zinszahlun-
gen auf offentliche Schuld untersucht. Diese Variante, die in
CHRIST (1979), S. 534 erwdhnt wird, fiihrt jedoch zu keiner
Knderung der Ergebnisse.
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sch]ossen.l) Nur wenn die Summe aus Staatsausgaben fiir
Gliter und Dienste und Brutto-Zinszahlungen auf bestehende
6ffentliche Schuld konstant gehalten wird, existiert
“some hope for stability when bonds are endogenous".z)

- SMITH (1979) weist sowohl fiir Geld- als auch fiir Bondfi-

nanzierung die Moglichkeit l&ngerfristiger Stabilitat

nach.3)

. Ldngerfristige Wirkungen auf das reale Sozialprodukt

- Aufgrund des konstanten Produktionsmittelbestandes, der die
Produktion determiniert, bewirkt eine Staatsausgabendnderung
im Modell von CHRIST (1978) keine Verdnderung des Sozial-
nrodukts.4)

- Im Modell von SMITH (1979) ist bei variablem Kapitalstock
die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhohung so-
wohl bei Geld- als auch bei Bondfinanzierung positiv. Eine
eindeutige Aussage dariiber, welche Finanzierungsart expan-
siver wirkt, ist nicht mbg]ich.s)

1)

2)

3)

Vgl. hierzu die Diskussion in McCALLUM (1978), CURRIE (1979)
und SCARTH (1980).

CHRIST (1979), S. 534. Die Wahrscheinlichkeit 1l&ngerfristi-
ger Stabilitdt ist aber auch bei dieser Politik sehr gering.
(S. 535).

SMITH (1979), S. 70. Diese Moglichkeit besteht allerdings nur
bei positiven Inflationsraten, bei negativen Inflationsraten
ist das System zweifelsfrei instabil. Neben reiner Geld- bzw.
Bondfinanzierung (d.h. konstanter realer Bondbestand bzw.
konstante reale Geldmenge) wird auch eine Mischfinanzierung
aus beiden Finanzierungsarten untersucht. Dabei wird das rea-
le Budgetdefizit anteilig finanziert. In inflationdren lédnger-
fristigen Gleichgewichten tendiert das Verhdltnis der Geld-
und Schuldbestdnde zur Relation der Anteile von Geld- und
Bondfinanzierung des (konstanten) realen Budgetdefizits.

4) CHRIST (1978), S. 62.
5) SMITH (1979), S. 67 f.
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3. Wirkungen auf die Inflationsrate
- Sowohl CHRIST (1978) als auch SMITH (1979) unterstellen
statische Erwartungen. Daraus folgt, daB die Wirkung der
Fiskalpolitik auf die gleichgewichtige Inflationsrate
gleich Null ist.

Ein Vergleich der Ergebnisse zeigt, daB sie eindeutig von den
Annahmen iiber die Entwicklung des Kapitalstocks abhdngen. Bei
CHRIST (1978) kann sich aufgrund des konstanten Produktionsmit-
telbestandes und des damit fixierten Gleichgewichts-Outputs
liberhaupt keine Wirkung auf das reale Einkommen ergeben. Die
positiven Effekte, die SMITH (1979) ermittelt, sind auf die An-
nahme zuriickzufiihren, daB ein kurzfristiger Nachfrageiiberschuf,
der durch die Staatsausgabenerhthung hervorgerufen wird, eine
positive Nettoinvestition und damit einen Anstieg des Kapital-
stocks und des Sozialprodukts impliziert.

2.2.1.2. Endogene Inflationsrate

In der zweiten Gruppe der Modelle mit ldngerfristig konstantem
Kapitalstock sind Modelle mit endogener erwarteter Inflationsra-
te zusammengefaBt. SMITH (1979) und TURNOVSKY (1980) untersuchen
Vollbeschdftigungsmodelle, in denen der Kapitalstock unter Zu-
grundelegung des Kapitalstockanpassungsprinzips endogenisiert
ist.

Aufgrund von "adaptive expectations”" hdngt die Anderung der er-
warteten Inflationsrate (5e) von der Differenz zwischen tatsdch-
licher (p) und bisher erwarteter Inflationsrate (pe) ab.

(a) B® = f(p-p®) f' 0

1) Ein @hnliches Modell mit spezifizierter Investitionsfunktion
findet sich in BUITER (1977a).
TURNOVSKY (1979) benutzt ein Modell ohne explizite Beriicksich-
tigung des Kapitalstocks und ohne Nettoinvestition.
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Unter der iiblichen Annahme einer "expectations augmented
Phillips curve“l) ergibt sich die tatsdchliche Inflationsrate
(p) in Abhdngigkeit von der Differenz zwischen Nachfrage (N) und
Angebot (A) und der erwarteten Inflationsrate (p%).

(b) p = h(N-A) + j(p®) h' 20, j' 20
Der Fall "statischer" Erwartungen ist durch
f'=h' =1-3' =0

gekennzeichnet. Bei f' » = besitzen die Individuen vollkommene
Voraussicht.

Wahrend SMITH (1979) nur die Extremfdlle f' = 0 und f' + « unter-
sucht, unterscheidet TURNOVSKY (1979) den allgemeinen Fall "adap-
tiver" Erwartungen (0 < f' < «=) von “perfect myopic foresight"
(f' + o). Als Politikvariable dienen die Staatsausgaben fiir Giiter
und Dienste (TURNOVSKY (1972) und (1980)), die Summe aus Staats-
ausgaben und staatlichen Zinszahlungen (g') und g' vermindert um
"capital gains" auf Gffentliche Schuld (g") (SMITH (1979)).

Die lidngerfristigen Wirkungen einer Knderung der exogenen Poli-
tikvariablen werden anhand folgender Finanzierungsarten unter-
sucht:z)

- Konstante reale Geldmenge,
entspricht "reiner" Bondfinanzierung

- Konstanter realer Bondbestand
entspricht "reiner" Geldfinanzierung

- Konstante Wachstumsrate der nominalen Geldmenge
(TURNOVSKY (1979))

1) SMITH (1982a), S. 160.

2) TURNOVSKY (1979) spricht von "alternative passive monetary
policies".
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- "Mischfinanzierung”,

konstanter Anteil der Bond- und Geldfinanzierung (SMITH
(1979)).

Die jeweils ermittelten Ergebnisse lassen sich wie folgt zusam-
menfassen.

1.

1)

2)
3)
4)

Stabilitdt der untersuchten Finanzierungsarten
- TURNOVSKY (1979) ermittelt unabhdngig von der Finanzierungs-

art fir "adaptive" Erwartungen und “"perfekte" Voraussicht
genau entgegengesetzte Stabilitdtsbedingungen. D.h. entwe-
der ist ein System bei "adaptiven" Erwartungen stabil oder
bei “perfekter" Voraussicht; "gleichzeitige" Stabilitdt bei
beiden Erwartungshypothesen ist nicht mbg]ich.l) Die Wahr-
scheinlichkeit langerfristiger Stabilitdt ist

bei Geldfinanzierung groBer als bei Bondfinanzierung.z)
SMITH (1979) leitet fiir den Fall der g'-Politik Bedingungen
ab, unter denen die jeweilige Finanzierungsart stabil ist,
hdlt aber die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB diese Bedingun-
gen erfiillt sind, fir gering.3)

Bei einer g"-Politik ist Bondfinanzierung eindeutig insta-
bil und Geld- oder Mischfinanzierung nur bei statischen Er-
wartungen stabi1.4)

. Ldngerfristige Wirkungen auf das Sozialprodukt
- SMITH (1979) zeigt, daB eine Staatsausgabenerhthung (g'~Po-

litik) in jedem Fall expansiv wirkt. Bei einer g"-Politik
ergibt sich aufgrund des direkten Zusammenhanges zwischen

TURNOVSKY (1979), S. 47 f. TURNOVSKY (1980) verzichtet auf ei-
ne explizite Stabilitdtsanalyse und verweist aufgrund der Kom-

?;exlgg; des untersuchten Modells auf Simulationsmethoden.

TURNOVSKY (1979), S. 55.
SMITH (1979), S. 76.
SMITH (1979), S. 78.
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und dem Kapitalstock (Output) eine positive lingerfristi-

ge Wirkung wunabhdngig von der Finanzierungsart.l) (Aller-
dings ist Bondfinanzierung eindeutig instabill)

-~ TURNOVSKY (1979) ermittelt zwar bei "adaptiven" Erwartun-
gen positive “"impact"-Effekte einer ErhShung der Staatsaus-

gaben, die ldngerfristige Wirkung ist jedoch aufgrund des

konstanten Produktionspotentials ebenso wie der “"impact"-
Effekt bei "perfekter" Voraussicht gleich Nu11.2

- TURNOVSKY (1980) gibt die Annahme konstanter Kapazitdten
auf und zeigt, daB eine bondfinanzierte Staatsausgabener-

h6hung expansiv wirkt und daB bei Geldfinanzierung die
ldngerfristige Wirkung unbestimmt aber kleiner als bei

Bondfinanzierung ist.3)

. Lidngerfristige Wirkung auf die Inflationsrate

- In dem Vollibeschdftigungsmodell von SMITH (1979) wirkt ei-
ne Staatsausgabenerhdohung unabhd@ngig von der Finanzierungs-

art inflationﬁr.4)

- In dem Modell von TURNOVSKY (1979) ist die ldngerfristige
Wirkung auf die Inflationsrate abhdngig von der Annahme

iiber die (private)

Erwartungsbildung. Bei "adaptiven" Er-

wartungen ergibt sich die entgegengesetzte Wirkungsrich-
tung wie bei "perfekter" Voraussicht.s) Es gilt allerdings,
daB jeweils nur eine der beiden Erwartungshypothesen l&an-
gerfristige Stabilitdt zuldBt. "Gleichzeitige" Stabilitdt
beider Arten ist, wie schon erwdhnt, ausgesch]ossen.G)

SMITH (1979), S. 74.

TURNOVSKY (1979), S.
TURNOVSKY (1980), S.
SMITH (1979), S. 74.
TURNOVSKY (1979), S.
TURNOVSKY (1979), S.

43 f.
169.

48.
48.
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Der EinfluB einer bondfinanzierten Staatsausgabenverinde-
rung auf die Inflationsrate ist unbestimmt.l) Eine geldfi-
nanzierte Erhohurg der Staatsausgaben wirkt bei "adaptiven"
Erwartungen inflationserhdhend und bei "perfekter" Voraus-
sicht inflationshemmend.z) Wird die Wachstumsrate der nomi-
nalen Geldmenge konstant gehalten, ist der ldngerfristige
Effekt auf die Inflationsrate gleich Null, weil im Gleich-
gewicht Inflationsrate und Wachstumsrate der nominalen
Geldmenge iibereinstimmen. Eine Verdnderung der Inflations-
rate ist nur durch eine Anderung der Wachstumsrate der no-
minalen Geldmenge mﬁglich.3)

Auch im Modell von TURNOVSKY (1980) ist der ldngerfristige
EinfluB einer Staatsausgabenerhthung auf die Inflationsrate
bei Bondfinanzierung unbestimmt. Im Gegensatz dazu wirkt
eine geldfinanzierte Erhbhung der Staatsausgaben wahrschein-
lich (aber nicht unbedingt) inflationédr. Der direkte Ver-
gleich beider Multiplikatoren zeigt, daB die ldngerfristi-
ge Wirkung auf die Inflationsrate bei Geldfinanzierung ein-
deutig groBer ist als bei Bondfinanzierung.3)

Zur Obersicht sind die Ergebnisse der Modelle von SMITH (1979),
TURNOVSKY (1979), (1980) in Tabelle 2 zusammengefaBt.
(Wirkungsrichtung: + : positiv, - : negativ, ? : unbestimmt)

1) TURNOVSKY (1979), S. 45.
2) TURNOVSKY (1979), S. 54.
3) TURNOVSKY (1979), S. 52.
4) TURNOVSKY (1980), S. 169.
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Tabelle 2: Vergleich der steady-state Effekte expansiver Fiskal-
po]1tik in unterschiedlichen Modellen mit langerfri-
stig konstantem Kapitalstock und endogener Inflations-

rate
Finanzierunqgsart
konstante Wachstumsrate
|Bondfinanzierung|GeldfinanzierungiMischfinanzierunglder nominalen Geldmenge

SMITH (1879) dy
VB-Modell dg" * + *

N Ry 2 M

dg'"
TURNOVSKY d
(1979) ;ﬁ 0 0 0
Turnoyskvdd gy . ’
(1980) a9
SMITH (1979) dp
VB-Modell a5 * * *

dp RY) ,2) )|

dq'
TuRnovskY®)  ap , + 0
(1979) da -
Turnovsky®)  gp 2 (1)
(1980) a9

1) instabil; SMITH (1979), S. 74.

2) Nur bei statischen Erwartungen stabil, bei perfekter Voraus-
sicht instabil; SMITH (1979), S. 74.

3) Bei statischen Erwartungen evtl. stabil, bei perfekter Vor-
aussicht instabil; SMITH (1979), S. 74.

4) Die ldngerfristige Wirkung auf den Kapitalstock (Output) ist
bei Bondfinanzierung in jedem Fall groBer als bei Geldfinan-
zierung. TURNOVSKY (1980), S. 169.

5) Simultane Stabilitdt unter beiden Erwartungshypothesen ist
ausgeschlossen. Die Multiplikatoren haben bei adaptiven Er-
wartungen und perfekter Voraussicht entgegengesetzte Vorzei-
chen. Bei Geldfinanzierung ist der Staatsausgabenmultiplika-
tor bei adaptiven Erwartungen positiv und bei perfekter
Voraussicht negativ. TURNOVSKY (1979), S. 57.

6) Die ldngerfristige Inflationswirkung einer Staatsausgabener-
hdhung ist in jedem Fall bei Bondfinanzierung geringer als
bei Geldfinanzierung. TURNOVSKY (1980), S. 169.
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Ein Vergleich der Ergebnisse zeigt, daB - ebenso wie in den Mo-
dellen mit exogener Inflationsrate - in den Modellen mit endoge-
nen Inflationserwartungen die ldngerfristigen Wirkungen einer
Staatsausgabendnderung auf das Sozialprodukt in erster Linie

von den Annahmen iiber die Kapitalakkumulation abhéngen.

TURNOVSKY (1979) untersucht ein Modell ohne Netto-Investition

und mit fest vorgegebenem Produktionspotential, das dem Ansatz
von CHRIST (1978) dhnelt. Hier wie dort ergibt sich zwangsl&ufig,
daB das Sozialprodukt l&ngerfristig unabhdngig von fiskalpoliti-
schen MaBnahmen ist.

In den Vollbeschaftigungsmodellenr von SMITH (1979) und TURNOVSKY
(1980) resultiert aus einer Erhthung der staatlichen Nachfrage
durchaus ein positiver Effekt auf das Vo]kseinkommen.l) Bei
SMITH (1979) ist hierfiir die vom NachfrageiiberschuB angeregte
Nettoinvestition verantwortlich. TURNOVSKY (1980) riickt das pri-
vate Vermdgen in den Mittelpunkt der Ana]yse.z) Die zur Expan-
sion erforderliche Ausweitung des Kapitalstocks ergibt sich im
Zuge der Defizitfinanzierung aufgrund der Anpassung der privaten
Vermdgensbestdnde an die optimale Portfoliostruktur.

2.2.2. Modelle mit léngerfristig wachsendem Kapitalstock

In diesem Abschnitt sollen Modelle beschrieben und analysiert
werden, in denen steady-states nicht durch einen konstanten Ka-
pitalstock, sondern durch einen mit konstanter Rate wachsenden
Produktionsmittelbestand gekennzeichnet sird. Zuerst werden sol-

1) Auch BUITER (1977a) kommt zu dem Ergebnis, daPB nur unter sehr
stringenten Bedingungen die ldngerfristige Wirkung einer
Staatsausgabenerhohung auf den Output Null ist. (100%-iges
Crowding-0Out), (S. 326).

2) Ohne Vermdgenseffekte ergibt sich unabhdngig von der Finan-
zierungsart ein ldngerfristiger Staatsausgabenmultiplikator
von Eins (Wirkung auf das Sozialprodukt). TURNOVSKY (1980),
S. 165.
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che Modelle betrachtet, in denen die Wachstumsrate endogen ist,
und durch Variation von Modellparametern beeinfluBt werden kann.
Spdter werden Wachstumsmodelle mit exogener (natiirlicher) und
damit konstanter Wachstumsrate untersucht.

2.2.2.1. Endogene Wachstumsrate

Um die Limitationen zu vermeiden, die sich aus der Annahme eines
ldngerfristig konstanten Kapitalstocks ergeben - ndmlich eine
Netto-Investition von Null und eine Ersparnis in Hohe des offent-
lichen Defizits -, entwickelten PYLE/TURNOVSKY (1976) ein "Inter-
mediate-Run®-Modell mit léngerfristig variablem Kapita]stock.l)
Daraus ergibt sich die Mdglichkeit, Aussagen iiber die Wirksam-
keit der Fiskalpolitik innerhalb eines Zeithorizonts zu machen,
der - so PYLE/TURNOVSKY - relevant fir politische Entscheidun-
gen ist.2

Im l&ngerfristigen Gleichgewicht wachsen alle realen Grofen mit
der endogenen Wachstumsrate des Kapitaistocks, die sich aus den
Annahmen iiber die private Investitionsgiiternachfrage in Abhidn-
gigkeit vom erwarteten Zinssatz und dem realen Sozialprodukt er-
gibt.3) Folglich sind alle realen GroBen pro Kapitaleinheit kon-
stant. Alle nominalen GréBen wachsen mit einer Rate, die anndhernd
der Summe aus Wachstumsrate des Kapitalstocks und endogener In-
flationsrate ist. Die tatsdchliche gleichgewichtige Inflations-

1) Ch. 7 in TURNOVSKY (1977a), S. 129-158, beinhaltet den Artikel
von PYLE/TURNOVSKY (1976) in etwas ausfiihrlicherer Form.

2) PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 413 f oder TURNOVSKY (1977a), S.
133. Innerhalb der hier gewdhlten Terminologie ist unter "In-
termediate-Run" eine Fristigkeit zu verstehen, die zwischen
ldangerfristig (statische und inflationdre Modelle mit kon-
stantem Kapitalstock) und langfristig (Wachstumsmodelle mit
natiirlicher Wachstumsrate) angesiedelt ist. Wir werden weiter-
hin den Begriff "langerfristig" zur Charakterisierung von
“Intermediate-Run" steady-states verwenden.

3) PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 418. Derartige ldngerfristig konstan-
te Verhdltnisse zwischen FluB- und Bestandsgrofen beruhen auf
der Annahme einer linear-homogenen Produktionsfunktion,
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rate entspricht aufgrund von "adaptive expectations" der erwarte-
ten Inflationsrate.1

Innerhalb dieses Modellrahmens werden die langerfristigen Wir-
kungen einer Staatsausgabenerhthung bei alternativen Finanzie-
rungsarten untersucht. Bei reiner Bondfinanzierung wird die rea-
le Geldmenge pro Kapitaleinheit konstant gehalten. Bei reiner
Geldfinanzierung ist der reale Bondbestand pro Kapitaleinheit
fixiert.z)

Zusammenfassung der Ergebnisse

- Stabilitdt der untersuchten Finanzierungsarten
Geldfinanzierung ist in der Regel ldngerfristig stabil. Die
Mdglichkeit Tangerfristiger Instabilitdt ist jedoch nicht aus-
geschlossen. Insbesondere bei perfekter Voraussicht ist Geld-
finanzierung instabi].3)

Im Falle der Bondfinanzierung ist die Wahrscheinlichkeit 1dn-
gerfristiger Instabilitat groBer als bei Geldfinanzierung. Die
Moglichkeit der Stabilitat ist jedoch durchaus gegeben. Letzt-
lich ist das Problem ldngerfristiger Stabilitat eine empiri-
sche Frage.4)

1) Preisbildung und (adaptive) Inflationserwartung vollziehen
sich wie im vorangegangenen Abschnitt erldutert wurde.

2) PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 419 f.
3) PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 425,

4) PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 427.
NGUYEN/TURNOVSKY (1979) uberpriiften anhand von ca. 120.000
Modellsimulationen (durch Variation der Parameter) die lidn-
gerfristige Stabilitit der einzelnen Finanzierungsarten.
Geldfinanzierung war in 96 %, Bondfinanzierung hingegen nur
in 10 % (ndmlich nur bei sehr geringer Vermdgensabhingig-
keit der Geldnachfrage) der untersuchten Falle stabil. Als
die bej weitem "instabilste" Finanzierungsart stellte sich
die Politik der Aufrechterhaltung einer konstanten Wachs-
tumsrate der nominalen Geldmenge heraus. Hier lag nur in
0,06 % der Fdlle ldngerfristige Stabilitit vor.
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Langerfristige Wirkungen einer StaatsausgabenerhBhung
Die realwirtschaftlichen Wirkungen geld- oder bondfinanzier-
ter Fiskalpolitik sind unbestimmt.

Der EinfluB auf die Inflationsrate ist mit groBer Wahrschein-
lichkeit bei einer geldfinanzierten Erhohung der offentlichen
Ausgaben positiv. Bei Bondfinanzierung ist die Wirkungsrich-
tung hingegen unbestimmt. Eine Aussage dariiber, welche Finan-
zierungsart ldngerfristig "inflationdrer"” wirkt, ist nicht
mﬁg]ich.l) Es besteht jedoch ein direkter Zusammenhang zwi-
schen Output- und Inflationswirkung. Diejenige Finanzierungs-
art, die ldngerfristig einen expansiveren Effekt auf das So-
zialprodukt ausiibt, verursacht auch einen gridSeren Anstieg

der Inflationsrate.z)

Aus den Ergebnissen ihrer Arbeit ziehen PYLE/TURNOVSKY (1976)
den Schlug:3)

1)

2)

3)

PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 431. Es gilt nur: "... if the

instantaneous impact of bond financing on the deficit, re-
lative to the impact of money financing on the deficit, is
algebraically greater than (less than) the impact of bond
financing, on output relative to the output effect of money
financing then money financing will be more (less) inflatio-
nary than bond financing."

PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 434. Diese SchluBfolgerung ergibt
sich direkt aus der Annahme einer geneigten Phillips-Kurve.
Unterstellt man ndmlich, daB ein Trade-0ff zwischen Preis-
steigerungsrate und Unterbeschdftigungsquote besteht, kann
ein groBerer Output nur bei einer htheren Inflationsrate er-
zielt werden.

PYLE/TURNOVSKY (1976), S. 434.

DIECKHEUER (1983), der ebenfalls ein Modell mit endogener
Wachstumsrate analysiert, unterstellt eine 1imitationale Pro-
duktionsfunktion. Die Wachstumswirkung expansiver fiskalpoli-
tischer MaBnahmen ist daher nur abhingig von der Art der zu-
sdtzlichen Staatsausgaben (produktiv/unproduktiv) aber unab-
hdngig von der Finanzierungsart. Die Inflationswirkung ist
bei Geldfinanzierung jedoch eindeutig groRer als bei Bond-
finanzierung.
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"We have shown that in the steady state it is by no
means certain that government expenditures with money-
financed deficits are more expansionary than equal ex-
penditures with bond-financed deficits. In fact, there
are plausible circumstances in which the opposite would
be true.”

Falls eine bondfinanzierte StaatsausgabenerhShung léngerfristig
stabil ist und tatsachlich expansiver wirkt als eine geldfinan-
zierte, resultiert aufgrund der oben genannten Relationen bei
Bondfinanzierung aber auch ein grdBerer Anstieg der Inflations-
rate. Fiir eine am Vollbeschaftigungsziel und an der Erhaltung
der Preisstabilitdt orientierte Fiskalpolitik ergibt sich daraus
ein unabwendbarer Zielkonflikt.

2.2.2.2. Exogene Wachstumsrate

Die langfristigen Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen bei al-
ternativen Finanzierungsarten werden in Wachstumsmodellen mit
exogener (natiirlicher) Wachstumsrate (in der Regel der Bevdlke-
rung bzw. des Arbeitsangebots oder der Arbeitsproduktivitat) be-
handelt. Langfristige Gleichgewichte sind dadurch gekennzeichnet,
daB alle realen GroBen mit der natiirlichen Rate und alle nomina-
len GroBen mit einer Rate, die anndhernd der Summe aus natirli-
cher und (konstanter) Inflationsrate entspricht, wachsen. Folg-
lich sind die realen Pro-Kopf-GroBen im steady-state konstant

und die nominalen Pro-Kopf-GroBen wachsen mit der Inflationsrate.

Aus der Reihe der Veroffentlichungen iiber "Langfristige Wirkun-
gen der Fiskalpolitik" wollen wir die Untersuchungen von
TURNOVSKY (1978) und SMITH (1982b) auswéhlen. In diesen Ar-
beiten wird anhand von monetdren Wachstumsmodellen mit natiirli-
cher (exogener) Wachstumsrate und endogener - aufgrund von adap-
tiven Erwartungen gebildeter - Inflationsrate die Wirksamkeit
unterschiedlicher Finanzierungsarten behandelt, wahrend z.B.
BUITER (1977b) und FELDSTEIN (1980) nur den Fall der Bondfinan-
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zierung und INFANTE/STEIN (1980) nur Geldfinanzierung offentli-
cher Defizite explizit beriicksichtigen.

TURNOVSKY (1978) unterstellt, daB die Kapitalakkumulation ein-
zig von der Differenz zwischen tatsachlichem und langfristig
angestrebtem Kapitalstock abhdngt, wdhrend SMITH (1982b) auBer-
dem den EinfluB des Zinssatzes und des Sozialprodukts auf die
Investition in die Analyse miteinbezieht.1

In den Modellen mit drei Vermdgensbestandteilen (Bonds, Geld
und Realkapital bzw. Aktien, die dem Bestand an Kapital ent-
sprechen) ist reine Geldfinanzierung durch einen konstanten

(realen) Bondbestand pro Kopf und reine Bondfinanzierung durch
einen konstanten (realen) Geldbestand pro Kopf definiert.2

Die Ergebnisse lauten zusammengefaft:
1. Langfristige Stabilitdt

- TURNOVSKY (1978) weist darauf hin, daB aufgrund der Komple-
xitdt des von ihm untersuchten Modells mehrere Gleichge-
wichtsldsungen existieren konnen. Deshalb gi]t:3)

1) TURNOVSKY (1978), S. 7; SMITH (1982b), S. 279. Bei FELDSTEIN
(1980) ergibt sich die Nettoinvestition als Residualgrofe
(S. 639 f), BUITER (1977b) verwendet den TOBIN'schen Ansatz,
nach dem die private Investition positiv von der Differenz
zwischen Aktienbestand und dem Kapitalstock abhdangt (S. 343),
und INFANTE/STEIN (1980) unterstellen einen EinfluB des tat-
sichlich vorhandenen Kapitalstocks und des Sozialprodukts.

(S. 269).

2) SMITH (1982b) bezeichnet die Kontrolle des nominalen Geldbe-
standes pro Kopf als "Monetarist Policy" und die Kontrolle des
nominalen Bondbestandes pro Kopf als "Bondist Po]icyf (S.279).
Bei der Analyse dieser extremen Positionen, "Monetarism” und
"gondism", beschrankt sich SMITH (1982b) zwangslaufig auf
nicht-inflationire steady-states, da andernfalls die realen
Pro-Kopf-BestandsgréBen von Geld und Bonds gegen Null gehen.
(S. 282). Allerdings existieren bei Mischfinanzierung inflatio-
nire langfristige Gleichgewichte, in denen das Verhdltnis der
realen Pro-Kopf-Geld- und Bondbestdinde dem Finanzierungsver-
hdltnis entspricht.

3) TURNOVSKY (1978), S. 10.
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“It is impossible for every equilibrium to be stable
(unless of course it is unique) and hence, in general,
unstable equilibria must exist. Thus the question of
stability is an issue of some significance, but one
that, unfortunately, we are unable to study in detail."”

- Trotzdem konnen fiir jede Finanzierungsart notwendige Stabi-
Titdtsbedingungen abgeleitet werden. Aus diesen folgt, daB
sowohl fiir geld- und Bondfinanzierung als auch fiir eine Po-
1itik mit konstanter Rate wachsender nominaler Geldmenge
die Méglichkeit langfristiger Stabilitdt gegeben ist. Dabei
hat die Annahme eines exogenen Wachstums der Bevdlkerung
einen wichtigen stabilisierenden Einf]uB.l)

- SMITH (1982b) zeigt, daB fiir den Fall eines nicht inflatio-
ndren steady-states die Stabilitdt der jeweiligen Finanzie-
rungsart von der exogenen Wachstumsrate abhd3ngt. Bondfinan-
zierung ist - wenn iiberhaupt - nur bei hohen Wachstumsraten
stabil, wdhrend bei Geldfinanzierung langfristige Stabili-
tit nur bei niedrigen Wachstumsraten mégliich ist.z) Infla-

tiondre steady-states mit unrealistischen Eigenschaften
werden im Modell von SMITH (1982b) nicht n&her untersucht,

(Vgl. auch FuBnote 2, S. 47.)

Langfristige Wirkungen einer Staatsausgabenerhthung

- Aufgrund der Komplexitdt des untersuchten Modells k&nnen von
SMITH (1982b) keine Aussagen liber die Wachstumswirkungen ex-
pansiver Fiskalpolitik gemacht werden. Da die Analyse auf
nicht-inflationdre steady-states beschrdnkt ist, ergeben
sich keine Inflationswirkungen.

TURNOVSKY (1978), S. 13.

SMITH (1982b), S. 283. Das Modell von BUITER (1977b) (Bondfi-
nanzierung) ist nur im Fall adaptiver Erwartungen moglicher-

weise stabil, bei statischen Erwartungen ist es eindeutig in-
stabil. Im Modell von INFANTE/STEIN (1980) ist Geldfinanzie-

rung auch nur unter einschrinkenden Bedingungen, die aber als
erfiillt angenommen werden, stabil. (S. 273 f.)
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- Im Modell von TURNOVSKY (1978) resultiert aus einer Erho-
hung der Staatsausgaben bei Geldfinanzierung eindeutig ein
Anstieg der Inflationsrate. Ob sich realwirtschaftlich ein
expansiver Effekt ergibt, hdngt von der Elastizitdt der
Geldnachfrage in Bezug auf die erwartete Inflationsrate
ab.l) Bei Bondfinanzierung ist weder die Inflationswirkung
noch die Wirkung auf den Output eindeutig bestimmbar. Der
Vergleich beider Finanzierungsarten zeigt, daB - unter der
Annahme langfristiger Stabilitdt - Bondfinanzierung sowohl
expansiver als auch inflationdrer als Geldfinanzierung
wirkt.z) Wird in der Finanzierungsphase die Wachstumsrate
der nominalen Geldmenge konstant gehalten, resultiert aus
einer Staatsausgabenerhthung eindeutig eine negative Out-
put-Nirkung.3) Die gleichgewichtige Inflationsrate, die
durch die Wachstumsrate der nominalen Geldmenge bestimmt
wird, wird durch fiskalpolitische MaBnahmen nicht beein-
fluBt.

Zur besseren Vergleichbarkeit seien hier noch einige Ergebnisse
anderer Untersuchungen angefiihrt:

Im Modell von BUITER (1977b) entspricht die negative "Infla-

tionsrate" der Wachstumsrate. Im steady-state miissen die Preise
stindig fallen, damit bei ausgeglichenem Budget und konstantem
nominalen Geld- und Bondbestinden die realen Geld- und Bondbe-

1) TURNOVSKY (1978), S. 14.

2) TURNOVSKY (1978), S. 18. Wahrend die Wirkungsrichtung bei Geld-
finanzierung von der Elastizitdt der Geldnachfrage bezogen auf
die erwartete Inflationsrate abhdngt, ist eine Aussage dariber,
welche der Finanzierungsarten die wirksamste ist, von der Ela-
stizitdt der Geldnachfrage bezogen auf den erwarteten Zinssatz
abhangig. Die Bedingungen,unter denen eine tondfinanzierte
Staatsausgabenerhdohung expansiver wirkt als eine geldfinan-
zierte, werden aufgrund empirischer Untersuchungen als erfiillt
angesehen,

3) TURNOVSKY (1978), S. 24.
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stinde ebenso wie alle librigen GroBen mit der natiirlichen Rate
wachsen. Hier hat eine ErhShung der Staatsausgaben (incl. Zin-
sendienst) immer eine expansive realwirtschaftliche Wirkung.
Der langfristige Multiplikator entspricht dem reziproken Wert
des marginalen Steuersatzes.

Im Vollbeschdaftigungsmodell von FELDSTEIN (1980) resultiert aus
einer expansiven Fiskalpolitik aufgrund der endogenen Kapital-
akkumulation hingegen ein Riickgang des Pro-Kopf-Einkommens und
ein Anstieg der Inflationsrate.

Im von INFANTE/STEIN (1980) untersuchten monetdaren Wachstumsmo-
dell ist die Wirkung einer geldfinanzierten Staatsausgabenerht-
hung von unterschiedlichen Bedingungen abhéngig.3) Eindeutige
Aussagen sind nicht moglich.

Die langfristigen Wirkungen expansiver fiskalpolitischer MaBnah-
men hdngen in (monetdren) Wachstumsmodellen aufgrund der Ange-
botsbeschrdnkung in erster Linie von den Annahmen iiber die Ka-
pitalakkumulation ab.

Befindet sich eine wachsende (Ein-Klassen-) Wirtschaft im lang-
fristigen Vollbeschdaftigungsgleichgewicht, wird durch eine
Staatsausgabenerhbhung (oder Steuersenkuny) ein Rlickgang der
privaten Investitionstdtigkeit, der Kapitalintensitdt und damit
des Pro-Kopf-Einkommens induziert.4) Stehen jedoch noch freie

1) BUITER (1977b), S. 349,

2) FELDSTEIN (1980), S. 644. Zu &hnlichen Ergebnissen kommen
PHELPS/SHELL (1969) bei der Analyse eines neoklassischen
Wachstumsmodells.

3) INFANTE/STEIN (1980), S. 258.

4) Vgl. PHELPS/SHELL (1969), FELDSTEIN (1980). TOLKEMITT (1975)
hat anhand eines Zwei-Klassen-Modells gezeigt, daB die Ab-
nahme der Kapitalintensitdt nicht notwendigerweise Folge

einer Ausweitung der Offentlichen Kreditaufnahme ist
(S. 42-83).
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Kapazitaten zur Verfiigung - und nur in einer solchen Situation
ist eine expansive Fiskalpolitik als beschdftigungspolitische
MaBnahme sinnvoll - kdnnen von einer Staatsausgabenerhthung
durchaus expansive Effekte ausgehen.

ZusammengefaBt gilt in den hier vorgestellten Wachstumsmodellen
mit den erwédhnten Einschrdnkungen:

1 Die Wahrscheinlichkeit lang- bzw. langerfristiger Instabili-
tit ist bei Bondfinanzierung groBer als bei Geldfinanzierung.

2 Ober die realwirtschaftlichen Auswirkungen "expansiver" Fis-
kalpolitik kdonnen aufgrund der komplexen Modellzusammenhdnge
keine eindeutigen Aussagen gemacht werden. Entscheidend ist,
wie die Kapitalakkumulation durch staatliche MaBnahmen beein-
fluBt wird. Wirken bondfinanzierte Staatsausgabenerhdhungen
expansiver als geldfinanzierte, so ist auch die Inflations-
wirkung groBer.

2.3. Zusammenfassung

Mit zunehmender Komplexitdt der Modelle niwmt gleichzeitig die
Allgemeingliltigkeit der jeweiligen Aussagen iliber die Wirkung
der HKnderung von Modellparametern ab. Reduziert man jedoch die
Fragestellung nach den Wirkungen expansiver fiskalpolitischer
MaBnahmen bei unterschiedlichen Finanzierungsarten auf die fol-
genden drei Kriterijen:

- 1. ldngerfristige Stabilitat

- 2. Output- bzw. Einkommenswirkungen

- 3. Inflationswirkungen,

stellt man fest, daB sich - von einigen Ausnahmen abgesehen -
unabhdngig vom Modelltyp (ob statisch, inflationdr, wachsend
cder eine Kombination hiervon) immer wieder dhnliche Resultate
ergeben.
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Die von BLINDER/SOLOW (1973) anhand eines einfachen statischen
Modells ermittelte Aussage, daB Geldfinanzierung eher stabil,
aber auch weniger wirksam als Bondfinanzierung ist, besitzt na-
hezu "allgemeine" Giiltigkeit.

Ober die Antwort auf die Frage nach den Inflationswirkungen be-
steht weniger Einigkeit. Diese sind abhdngig von den Annahmen
iber den Verlauf der "Phillips-Kurve". Monetaristen und Anhidnger
der "Theorie der Rationalen Erwartungen” - die einen senkrechten
Verlauf unterstellen - behaupten, Geldfinanzierung wirke infla-
tiondrer. Bei einer geneigten Phillips-Kurve, die eher von
"Keynesianern" angenommen wird, wirkt diejenige Finanzierungsart
inflationdrer, die auch expansiver wirkt - also in der Regel
Bondfinanzierung.
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3. Grundlagen des untersuchten Modells
3.1. Wahl des geeigneten Modellrahmens
3.1.1, Statisches vs. dynamisches Modell

Bevor die ldangerfristigen Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen
bei alternativen Finanzierungsarten untersucht werden, werden an
dieser Stelle kurz die Probleme behandelt, die sich aus der For-
mulierung eines der Fragestellung angemessenen und zugleich kon-
sistenten Modellrahmens ergeben. Als erstes muB gekldrt werden,
ob ein statisches oder dynamisches Modell gewdhlt werden soll.

1) Die Analyse unterschiedlicher Modelltypen im vorangegangenen
Kapitel zeigt, daB die Beschaftigungswirkungen expansiver Fiskal-
politik (nahezu) unabhdngig vom jeweiligen Modelltyp (statisch,
inflationdr, wachsend)sind, wenn nur der iibliche Keynesianische
Untersuchungsrahmen mit freien Kapazitdten angenommen wird: d.h.
bei Betrachtung einer (durch einen Nachfrageausfall und Preis-
und/oder Lohnrigiditdt bedingten) Unterbeschdftigungssituation,
in der das gesamtwirtschaftliche Angebot rationiert wird.

2) Bei der Analyse dynamischer Wachstumsmodelle sind langfristi-
ge Gleichgewichte dadurch gekennzeichnet, daB alle GroBen mit
der gleichen Rate wachsen. Daher besteht die Gefahr, daB bei der
Beantwortung der Frage nach den Wirkungen fiskalpolitischer MaB-
nahmen der Zeithorizont eines solchen Modells zu weit ist. Denn
zu leicht begibt man sich in ein "never-never land"l) und tliber-
schreitet den fiir politische Entscheidungen aus dem Bereich der
Beschiftigungs- und Konjunkturpolitik relevanten Zeithorizont.

1) TOBIN/BUITER (1976), S. 273.
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Im Gegensatz dazu diirfte die Analyse eines statischen Modells
eher den Anforderungen bzgl. eines der Fragestellung angemesse-
nen Zeithorizonts geniigen.

3) Die aufgrund des Korrespondenzprinzips erforderlichen Stabi-
litdtsbedingungen, die erfiilit sein missen, damit eine kompara-
tiv-statische bzw. komparativ-dynamische Wirkungsanalyse sinn-
voll ist, sind bei einer dynamischen Betrachtungsweise in der
Regel erheblich komplexer als bei einer statischen Analyse und
flihren leider oft zu nicht eindeutigen Aussagen.2

Aus den genannten Griinden werden die ldngerfristigen Wirkungen ex-
pansiver Fiskalpolitik bei unterschiedlichen Arten der Finanzie-
rung nicht ausgeglichener o6ffentlicher Budgets anhand eines ein-
fachen statischen Modells untersucht, das zum einen ermdglicht,
die Problemstellung umfassend zu behandeln und zum andern eine
sinnvolle dkonomische Interpretation der Ergebnisse zuldBt.

3.1.2. Behandlung des Kapitalstocks

Léangerfristige Gleichgewichte sind in statischen Modellen durch
konstante FluB- und BestandsgrdBen gekennzeichnet.D.h. der Ka-
pitalbestand (K) einer durch ein statisches Modell beschriebe-
nen Volkswirtschaft ist konstant. Folglich ist im Gleichgewicht
die Verdnderung des Kapitalstocks und damit die Nettoinvestition
(I) Null. Das reale Nettosozialprodukt (Y) wird nur fir privaten
Konsum (C) und staatliche Nachfrage nach Giitern und Dienstlei-
stungen (G) verwendet:

1) Sowohl kurz- als auch langfristige Anpassungsprozesse dauern
im Rahmen der Behandlung von (zeitabhdngigen) Differential-
gleichungen "unendlich” lange. Den Oberlegungen einen unter-
schiedlichen Zeithorizont betreffend, liegt die Annahme zu-
grunde, daB eine "kurzfristige" Anpassung schon nach "kurzer
Zeit" eine nahezu vollstindige Anndherung an das Gleichge-
wicht gewdhrleistet, wahrend bei "langfristiger" Anpassung
dies erst nach "langer Zeit" der Fall ist.

2) TURNOVSKY (1978), S. 10.
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(3.1) Y =C+8
(3.2) 1=0
(3.3) k=X

In den iiblichen nachfrageorientierten Modellen Keynesianischer
Prigung wird angenommen, daB trotz konstantem Kapitalstock eine
Nettoinvestition verschieden von Null existiert. Die hieraus
resultierende Inkonsistenz wird durch die Annahme beseitigt,

daB im Betrachtungszeitraum (kurzfristig) die Anderung des Pro-
duktionsmittelbestandes vernachldssigbar klein ist. Ein solches
Modell kann zur Analyseder lidngerfristigen Wirkungen der Fiskal-
politik nur herangezogen werden, wenn trotz des erweiterten
Zeithorizonts die Vernachldssigung der Verdnderung des Kapital-

stocks als zuldssig angesehen wird:l)

(3.4) Y C+I +6G
(3.5) I £0

4

(3.6) K

Beriicksichtigt man, daB die Verdnderung des Kapitalstocks (i)
in jeder Periode der Nettoinvestition der betreffenden Periode
entspricht, wird oben genannte Inkonsistenz vermieden.z) Der
Kapitalstock wird endogenisiert. Im langerfristigen Gleichge-
wicht - gekennzeichnet durch einen konstanten Kapitalstock -
gilt jedoch wiederum, daB die Nettoinvestition gleich Null ist:

1) Diese Annahme wird durchaus in einigen statischen Modellen
mit “Government Budget Restraint" gemacht.
Vgl. BLINDER/SOLOW (1974), INFANTE/STEIN (1976), TOLKEMITT
(1979). Zur Konsistenz von Makromodellen vgl. CHICK (1973).

2) Vgl. BLINDER/SOLOW (1973),S. 330 ff., TOBIN/BUITER (1976).
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(3.7) Y=C+1+G

n
PRe

(3.8) I

n
Pl
n
o

(3.9) 1 (im ldngerfristigen Gleichgewicht)

Wie schon BLINDER/SOLOW (1973) zeigten, ergibt sich aus der En-
dogenisierung des Kapitalstocks keine entscheidende Verdnderung
der Ergebnisse der Analyse der lingerfristigen Wirkungen fiskal-
politischer MaBnahmen. Lediglich die Stabilitdtsbedingungen der
untersuchten Finanzierungsarten werden unwesentlich modifiziert.l)
Die Einfiihrung einer zusdtzlichen Differentialgleichung (z.B.
(3.8)) fiihrt auch im hier untersuchten Modell zu einer komplexeren
Darstellung und einer modifizierten Stabilitétsanalyse. Die 1dn-
gerfristige Wirkungsanalyse ist jedoch gegeniiber einer solchen
Modellspezifizierung robust. Aus diesem Grunde wird auf die ex-
plizite Behandlung der Verdnderung des Kapitalstocks verzichtet.

1) Vgl. BLINDER/SOLOW (1973), S. 329 f. und 332-335.
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3.2. Das Modell
3.2.1. Kurzfristiges Gleichgewicht

Wir betrachten eine unterbeschdftigte, geschlossene Volkswirt-
schaft mit konstantem Kapitalstock und festem Preisniveau.l)
Giiter- und Geldmarkt dieser Volkswirtschaft werden durch folgen-
des Gleichungssystem beschrieben:

1) Dieser Ansatz entspricht mit geringfligigen Anderungen dem
"Rock-Bottom" Modell von BLINDER/SOLOW (1973).Die Berilicksich-
tigung eines variablen Preisniveaus wiirde im Rahmen unserer
Analyse kaum zusdtzliche Erkenntnisse erbringen. Die im Zuge
einer Anderung des Sozialprodukts resultierende Preisanpas-
sung wiirde sich zwar auf die realen Vermdgensbestandteile
und bei einer nicht proportionalen Besteuerung auf das reale
Steueraufkommen auswirken, hdtte jedoch keinen wesentlichen
Effekt auf die Wirkungsrichtung oder -intensitat fiskalpoli-
tischer MaBnahmen.

Die vereinfachende Annahme eines konstanten Preisniveaus 148t
sich aufgrund freier Kapazitdten begriinden. Wir nehmen an,
daB beij konstantem Produktionsmittelbestand der gesamtwirt-
schaftliche Output nur vom Arbeitseinsatz abhangt (bei posi-
tiven und abnehmenden Grenzertrdgen). Unterstellt man gewinn-
maximierendes Verhalten der Anbieter, entspricht der Reallohn
dem Grenzprodukt der Arbeit. Da die (zu geringe) Nachfrage
das gesamtwirtschaftliche Angebot rationiert, ist eine Aus-
weitung des Sozialprodukts bei konstanten Preisen auf zwei
Arten modglich:

1. Bei Lohn- und Preisrigiditdt findet bei einem Anstieg der
Nachfrage eine Ausweitung der Produktion bei gegebenem
Reallohn statt. Ein Sinken des Reallohns ist nicht erfor-
derTich, da die Anbieter aufgrund der gestiegenen Nachfra-
ge bereit sind, zum herrschenden Reallohn, der unter der
Grenzproduktivitdt liegt, zusdtzliche Arbeitskrdfte zu be-
schdaftigen.

2. Bei festen Preisen und variablem Nominallohn entspricht
der RealTohn immer dem Grenzprodukt der Arbeit. Eine Aus-
weitung der Produktion ist nur bei sinkendem Nominallohn
und damit sinkendem Reallohn mdglich.
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_ v 1)
(3.10) ¥ = C(YY,V) + I(r,Y) + & 0<Cy<l, €20, I .<0<I,
(3.11) YY= Y + 7 - T(V+2) - T2 0<T <1

(3.12) V=M + €D + X 0sex1

(3.13) M = L(r,Y,V) Lr<0<LY’ OiLV<1
Kurzfristiges Gleichgewicht herrscht auf dem Giitermarkt (3.10),
wenn das angebotene Nettosozialprodukt (Y) der Nachfrage, die
sich aus privatem Konsum (C), privater Nettoinvestition (I) und
Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste (G), zusammensetzt, ent-
spricht (IS-Kurve). Es wird angenommen, daB der private Konsum
(positiv) vom verfiigbaren Einkommen (Yv) und vom privaten Ver-
mdogen (V) abhEngt.z) Die Nettoinvestition wird negativ vom
Zinssatz (r) und positiv von der Entwicklung des Sozialprodukts
beeinflupt.>)

Das verfiigbare Einkommen der Privaten (Y") entspricht der Summe
aus dem Einkommen aus der Giiterproduktion (Y) und den
Zinszahlungen des Staates (Z) abziiglich der einkommensabhingigen
Steuern (T(Y+Z)) und der einkommensunabhingigen Steuern (Ta).

1) GroBen, die mit einem Subskript versehen sind, bezeichnen die
partielle Ableitung dieser GroBe nach dem Subskript. Z.B.
Cv = 3C/aV, Ir = 3I/3r. Ausnahmen: TY bezeichnet den margina-

len Steuersatz bzgl. des zu versteuernden Einkommens
TY = 3aT/3(Y+Z), CY bezeichnet die partielle Ableitung nach
dem verfiigbaren Einkommen: CY = 3C/8Yv.

2) Zur Spezifikation der Konsumfunktion vgl. KEYNES (1936), S.
89 ff., der von PESEK/SAVING (1967) als "Father of the Wealth
Effect” bezeichnet wird. Zur Vermfgensabhingigkeit der Konsum-
nachfrage vgl. z.B. METZLER (1951), S. 93, TOBIN (1952),
MUSGRAVE (1859), S. 533 ff., PESEK/SAVING (1967), S. 16 ff.,
SIEBKE/WILLMS (1975), AMBROSI (1980).

3) E1nkom@ensabh5ngige Investitionen wurden in BLINDER/SOLOW (1973)
noch nicht berlicksichtigt. Erst BLINDER/SOLOW (1974) verwenden
eine qerarF spezifizierte Investitionsfunktion, ohne jedoch auf
die sich hieraus ergebenden Konsequenzen ndher einzugehen.
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Diese ergeben sich aus den autonomen Steuerzahlungen (TaUt) ab-
ziiglich der Freibetridge (FT) und der offentlichen Transferlei-
stungen (Tr).

(3.14) T2 = 72Ut _fT _qp

Wie in Modellen dieser Art iiblicherweise angenommen, existiert

die offentliche Schuld nur in Form von Konsols mit unendlicher

Laufzeit.l) Der Barwert aller zukiinftigen (konstanten) Zinszah-
lungen betrdgt dann Z/r, wobei r den als konstant angenommenen

Zinssatz bezeichnet.2

1
(3.15) D =&

Es wird unterstellt, daB der konstante Kapitalstock (X) und
Geld (M) eindeutige Vermdgenspositionen darste11en.3) Der

1) Zur Vereinfachung wird angenommen, daB auf die Staatsschuld-
papiere (Bonds) jeweils eine Geldeinheit pro Periode Zinsen
gezahlt wird. Vgl. BLINDER/SOLOW (1973), S. 325; TOBIN/
BUITER (1976), TOLKEMITT (1979), WENZEL (1981b), (1983).

2) Bei diskreter Betrachtung ergibt sich der Barwert (B) als
n
Summe einer geometrischen Reihe B = I ——z———f . Firn-» =
t=1 (1+r)
strebt diese Summe gegen Z/r. Bei stetiger Betrachtung mit
unendlich kleinen Zeitabschnitten, ergibt sich der Barwert

als Integral B = oI"Ze—rtdt . Fiir n + » erhdlt man als Grenz-
wert wiederum Z/r.

3) Es wird angenommen, daB die Verdnderung des Kapitalstocks
trotz positiver Nettoinvestition im betrachteten Zeitraum
vernachlassigbar klein ist.

Zum Vermdogensaspekt des Geldes, das eine Forderung gegeniiber
der Zentralbank darstellt, die zum 6ffentlichen Sektor gehbrt,
vgl. GURLEY/SHAW (1960), PESEK/SAVING (1967), S. 39 ff,
JOHNSON (1969), CLAASSEN (1970), S. 175 ff. Eine neuere Ober-
?1§9§)zum Vermdgenscharakter des Geldes bietet FUHRMANN
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tatsdchliche, von den Privaten angenommene Vermdgenswert der
offenttichen Schuld (D) wird durch den Parameter e (0Osesl) be-
riicksichtigt. Fiir ¢ = 0 handeln die Individuen im Sinne des
"Kquivalenz-Theorems", das besagt, daf Kreditfinanzierung und
Steuerfinanzierung gegebener Staatsausgaben "dquivalent" sind
und deshalb der Netto-Vermdgenswert der 6ffentlichen Schuld
gleich Null ist (Debt Neutra]ity).l) Nimmt € positive Werte bis
einschlieBlich Eins an, wird die 6ffentliche Schuld - zumindest
teilweise - als Vermdgensbestandteil akzeptiert (Schuldillu-
sion).z)

Wehrend sich seit BARRO (1974) die Diskussion um Neutralitdt
oder Nicht-Neutralitdt der offentlichen Schuld einerseits auf
der theoretischen Ebene vollzog (vgl. FELDSTEIN (1976), BUCHANAN
(1976), WEBB (1981), CARMICHAEL (1982a)), wurden andererseits
empirische Untersuchungen zur Kl&rung angestellt (vgl.

1) RICARDO (1819) versuchte zu zeigen, daB ratignal.hande1nde In-
dividuen zukiinftige Zinssteuern, die notwendig sind, um zu-
kiinftige Zinszahlungen des Staates aufgrund begtehender offent-
licher Schuld zu finanzieren, ebenso abdiskontieren (miBten),
wie die zukiinftigen Zinszahlungen selbst. Ahnlich argumegt1eren
auch die frihen Vertreter der "Tax-Discounting-Hypothese
JOHNSON (1962) und PATINKIN (1965). Vgl. auch BARRO.(1974), der
anhand eines statischen Generationenmodells zum gleichen Ergeb-
nis wie RICARDG kommt, ohne jedoch explizit auf ihn zu verwei-
sen. Zur Kritik an BARRO (1974) vgl. BUITER (1979).

2) Auch diese These geht auf RICARDO (vgl. FuBnote 1) zuriick
(vgl. O'DRISCOLL (1977), S. 208 f). RICARDO kam zu der Ober-
zeugung, daB es gute Griinde gibt anzunehmen, die Individuen
unterldgen der Schuldillusion. "It is a system which tends to
make us less thrifty - to blind us to our real situation."
(RICARDO (1819), S. 304) In diesem Fall findet die Steuerdis-
kontierung (z.8. aufgrund von unvollkommenen Kapitalmdrkten,
heterogener Bevolkerung oder von Wachstumseffekten)} nur un-
vollstdandig (Oxe<l) oder iiberhaupt nicht statt (e=1).
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KOCHIN (1974), YAWITZ/MEYER (1976), TANNER (1979), FELDSTEIN
(1982), PLOSSER (1982)).1)

Im Gegensatz zu den friihen Arbeiten, die extreme Positionen un-
terstiitzten (e = G,e = 1), wurden in jingerer Zeit Werte filir die
tatsdachlich vorgenommene Steuerdiskontierung (l1-¢) von 0,2 iiber
0,5 bis 0,9 ermittelt.?)

Im betrachteten Modell ermbglicht die Variation des Parameters
€, den gesamtwirtschaftlichen EinfluB unterschiedliich starker
Steuerdiskontierung und damit die Akzeptanz der ©offentlichen
Schuld als Bestandteil des privaten Vermdgens zu beriicksichti-
gen.

Auf dem Geldmarkt herrscht Gleichgewicht (3.13), wenn das Geld-
angebot der Zentralbank (M) der nachgefragten Geldmenge ent-
spricht (LM-Kurve).3) Die Geldnachfrage (L) hdngt ab vom Zins-
satz (r), vom Einkommen (Y) und vom privaten Vermdgen (V).4)

1) Obersichten zum Stand der Diskussion l1iefern BUITER/TOBIN
(1979;, STEVENS (1979), TOBIN (1980a),S. 49-73, TOBIN/BUITER

(1980) BRENNAN/BUCHANAN (1980).

2) Vgl. HOLCOMBE/JACKSON/ZARDKOOHI (1981), S. 200; (1982),S. 718;
CARMICHAEL (1982b), S. 711.

3) Vgl. zu den Eigenschaften und zur Frage der Existenz einer
stabilen Geldnachfragefunktion den Obersichtsartikel von
JUDD/SCADDING (1982).

4) Zum positiven EinfluB des Vermdgens auf die Geldnachfrage vgl.
PATINKIN (1965), PESEK/SAVING (1967),CLAASSEN (1970). ANDG/
SHELL (1974) hingegen bestreiten einen EinfiuB des Vermdgens;
vgl. hierzu auch SINN (1983), S. 497 - 503.

NEUMANN (1973) weist sogar aufgrund von Realkasseneffekten

die Moglichkeit eines negativen Einflusses des Vermégens auf
die Geldnachfrage nach.

Zum neueren Stand der Diskussion vgl. SAUERNHEIMER (1978) oder
BARBOSA (1979) und die dort angegebene Literatur.
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Unter Beriicksichtigung der Beziehung (3.15) 1dBt sich das System
(3.10) -~ (3.13) zusammenfassen zu:

(3.16) Y = F(M,Z2,6,T%)
mit: I
r
Cv + rf(l-Lv)
Fy = —r >0
SI
c L, I
v V'r
CY(I‘TY) + S[r— - r—’r;-] <
F, = = =0
z ' >
S
-C
FTa = — < 0
Sl
1
F.=2=—>0
G s
Dabei bedeuten:
Voo - eC lm
Ir = Ir echz <0
Voo - el i
Lr = Lr eLvrz <0
und
I
St = l-CY(I-TY)-IY + f:'LY >0
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Die GroBe S' ist aufgrund der kurzfristigen Stabi]itﬁtsbﬁdin-
gung fiir die Anpassung auf Giter- und Geldmarkt positiv.

Wie aus Gleichung (3.16) ersichtlich ist, hangt das Niveau des
Sozjalprodukts (bei freien Kapazitdten) von den staatlichen Para-
metern

- Geldmenge (M)

- Zinszahlungen (Z)

- Ausgaben fiir Giiter und Dienste (G)

- einkommensunabhingige Steuern (T?)

ab. Dabei wird implizit unterstellt, daB die autonome private
Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern konstant ist, und
daB die jeweiligen Nachfrageparameter (Cy, CV, Ir’ IY’ Lr’ Ly.
Lv),die Bewertung der dffentlichen Schuld (e) und das den mar-
ginalen Steuersatz (TY) bestimmende Steuersystem sich nicht @ndern.

Eine Erhohung der Geldmenge hat kurzfristig eindeutig eine posi-
tive Wirkung auf das Sozialprodukt (FM > 0). Zum einen, weil
aufgrund des gestiegenen Vermogens die vermdgensabhingige Konsum-
nachfrage steigt und zum andern, weil im Zuge von Zinssenkungs-
tendenzen die private Investitionsgiiternachfrage angeregt wird.
Der entgegengesetzt wirkende Einfluf der aufgrund des hoheren
Vermbogens steigenden Geldnachfrage wird in jedem Fall wegen

(LV < 1) dominiert.z)

Der Impact-Effekt einer Erhohung der Zinszahlungen ist unbe-
N >
stimmt (FZ z 0).3) Der Anstieg des verfiigbaren Einkommens und des

privaten Vermdgens (in Abhdngigkeit von €) erhGht die private

1) Die Bedingung S' > 0 ist gleichbedeutend mit der Forderung,
daB die Steigung (dr/dY) der LM-Kurve gridBer als die Stei-
gung der IS-Kurve sein muf. Vgl. Anhang II.

2) Die obere Grenze von Eins fiir die Vermdgensabhdngigkeit der
Geldnachfrage ist portfolio-theoretisch begriindet. Aufgrund
angestrebter Vermdgensdiversifikation erhtht ein Vermdgens-
zuwachs um eine Einheit die Nachfrage nach Geld um weniger
als eine Einheit. Vg1, CANSIER (1981), S. 392 und 395.

3) Der von BLINDER/SOLOW (1973) urspriinglich falsch angegebene
Wert fir Fz wurde von BLINDER/SOLOW (1976a) korrigiert. Vgl.

auch SCARTH (1976).
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Konsumgiiternachfrage. Aufgrund der Vermdgensabhdngigkeit der
Geldnachfrage (ebenfalls in Abhdngigkeit vone ) steigt jedoch
der Zinssatz und bremst die private Investitionstdtigkeit. Wel-
cher von beiden Effekten iliberwiegt, ist abhdngig von den jewei-
1igen Nachfrageparametern.

Hinreichende Bedingungen fiir einen positiven Impact-Effekt zu-
sdtzlicher Zinszahlungen (FZ > 0) sind 1

a) =20

oder

b) vy éﬁ
Ly = L,

Ein Anstieg der staatlichen Ausgaben fiir Giiter und Dienste wirkt
direkt nachfragesteigernd, so daB der Impact-Effekt einer
Staatsausgabenerhdhung eindeutig positiv ist (FG > 0).2)

Eine Erhthung der einkommensunabhingigen Steuern, die als auto-
nome Steuererhfhung, Senkung der Freibetrdge oder Verringerung
der 0ffentlichen Transferlieistungen interpretiert werden kann,
verringert das private verfiighare Einkommen und wirkt dement-~
sprechend nachfragemindernd (FTa <0).

Es gilt:

(3.17) Fra = -CyF¢

Kurzfristiges (gesamtwirtschaftliches) Gleichgewicht herrscht,
wenn sowohl Giiter- als auch Geldmarkt im Gleichgewicht befind-
lich sind, d.h. wenn (3.16) erfiillt ist. Im IS-LM-Diagramm ent-

1) BLINDER/SOLOW (1974) betonen, daB CV/Lv < Ir/Lr notwendige
Bedingung fiur F, < 0 ist. (S. 53 ). Vgl. auch CANSIER (1981},
S. 397.

2) FG entspricht dem iiblichen kurzfristigen Staatsausgabenmulti-
plikator im IS-LM-System.
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sprechen die endogenen Gr&Ben Zinssatz (r) und Sozialprodukt
(Y) den Werten, die der Schnittpunkt von IS- und LM-Kurve de-
terminiert.

3.2.2. Lingerfristiges Gleichgewicht

Ein lingerfristiges Gleichgewicht ist erst dann erreicht, wenn
neben den FluBgroBen auch die BestandsgroBen des (statischen)
Modells konstant sind. In diesem Zusammenhang ist die Budgetbe-
schrinkung des Staates, (GBR, Government Budget Restraint) von
entscheidender Bedeutung.l) Solange namlich das offentliche
Budget nicht ausgeglichen ist, wird durch die Finanzierung des
jeweiligen Defizits bzw. durch die An1age2) eines bestehenden Ober-
schusses die gesamtwirtschaftiiche Nachfrage direkt (bei Ausga-
bendnderung) oder indirekt (bei Steuer-, Geldmengen- oder
Staatsschulddanderung) beeinfluBt. Daraus ergeben sich (kurz-
fristig) fortwdhrende Anderungen der endogenen GroBen des Sy-
stems. Dieser ProzeB kommt erst dann zum Stiilstand, wenn das
staatliche Budget ausgeglichen ist und keine Finanzierungswirkun-
gen mehr auftreten. Dabei bezeichnen die "Finanzierungswirkun-
gen" alle jene von der Finanzierung des Budgets auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung ausgehenden Impulse.

Ein ldngerfristiges Gleichgewicht ist immer ein Zustand mit aus-
geglichenem offentlichem Budget. Ob ein solcher Zustand iiberhaupt
erreicht wird, hdngt von den jeweiligen ldngerfristigen Stabili-

tatsbedingungen ab.2) Nur wenn die notwendigen Bedingungen er-
fillt sind, kann die Finanzierung staatlicher Defizite bzw. die

1) Wie bereits erwahnt, wird der Kapazitdtseffekt der Nettoinve-
stition vernachldssigt.

2) Uffentliche Budgetiiberschiisse kénnen z.B. durch Geldstillegung
bei der Zentralbank oder durch Riickkauf von Staatsschuldtiteln
angelegt werden.

3) Der Stabilitdtsbegriff wird im Sinne von lokaler asymptoti-
scher Stabilitdt verwendet.
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Anlage von Oberschiissen dazu fiihren, daB die jeweiligen Defizi-
te bzw. Oberschiisse im Zeitablauf (absolut) kleiner werden und

schlieBlich ganz verschwinden. Sind auch noch die hinreichenden
Bedingungen erfiillt, wird mit Sicherheit ein Zustand mit ausge-

glichenem Budget erreicht.l)

Im lingerfristigen Gleichgewicht entsprechen die Ausgaben des
Staates den Einnahmen.

(3.18) G + Z = T(Y+Z) + T2

Das jeweilige (kurzfristige) Budgetdefizit (B) ergibt sich als
Differenz zwischen Ausgaben und Einnahmen.

(3.19) B =G + Z - T(Y+Z) - T?

3.3. Finanzierung nicht ausgeglichener Gffentlicher Budgets

Zur Finanzierung eines nicht ausgeglichenen Budgets - aus Ver-
einfachungsgriinden wird sowohl die Finanzierung von Defiziten
als auch die Anlage von Oberschiissen mit "Finanzierung" bezeich-
net - stehen den staatlichen Entscheidungstrdgern mehrere Mog-
Tichkeiten zur Verfiigung. In der vom Streit zwischen Monetari-
sten und Fiskalisten entscheidend beeinfluBten wissenschaftli-
chen Diskussion werden jedoch iblicherweise nur die Alternativen

- Geldfinanzierung und
- Bondfinanzierung

untersucht.

1) Wie schon erwdhnt, dauert der AnpassungsprozeB zum Erreichen
eines Gleichgewichts (theoretisch) unendlich lange. Es er-
folgt aber innerhalb kurzer Zeit eine (nahezu) vollstdndige

Anpassung an ein kurzfristiges Gleichgewicht und innerhalb

lingerer Zeit eine (nahezu) vollstindige Anpassung an ein
langerfristiges Gleichgewicht.

2) Bei einem BudgetiiberschuB nimmt B negative Werte an.
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Da im Rahmen von MaBnahmen zur Konsolidierung des 6ffentlichen
Haushalts die Einnahmen- bzw. Ausgabenseite des offentlichen
Budgets exogen verdndert wird, werden als weitere Finanzie-
rungsmoglichkeiten

- Steuerfinanzierung und
- Ausgabenanpassung

beriicksichtigt. Um eine bessere Vergleichbarkeit mit den libri-
gen Finanzierungsarten zu gewdhrleisten, werden dabei die lédn-
gerfristigen Wirkungen expansiver Fiskalpolitik auch bei reiner
Finanzierung durch Steuern oder Ausgabenanpassung analysiert.

Wird nicht nur eine Finanzierungsart zur Finanzierung nicht aus-
geglichener offentlicher Budgets herangezogen, sondern mehrere
zu konstanten Anteilen gleichzeitig, liegt eine Mischfinanzie-
rung vor. Derartige Finanzierungsformen werden in Abschnitt 4
behandelt.

Im Gegensatz dazu wird die Finanzierung auftretender Budgetde-
fizite bzw. -iliberschiisse bei regelgebundener Finanzierung durch
gegebene Richtlinien fixiert, die sich an den einzelnen Budget-
komponenten

- Ausgaben fiir Giiter und Dienste (G)

- dffentliche Zinszahlungen (Z)

- einkommensabhdngige Steuereinnahmen (T(Y)
- zinsabhdngige Steuereinnahmen (T(Z))

- einkommensunabhiéngige Steuereinnahmen (Ta)

orientieren. Die hieraus resultierenden Moglichkeiten "regel-
gebundener Finanzierung", an der stets mindestens zwei Finan-
zierungsarten beteiligt sind, werden in Abschnitt 5 ndher er-
lautert.
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Unabhdngig von der Art der Finanzierung ist ein Okonomisches Sy-
stem ldangerfristig stabil, wenn ein ldngerfristiges Gleichge~
wicht mit ausgeglichenem o6ffentlichen Budget erreicht wird. Vor-
aussetzung flir einen stabilen AnpassungsprozeB ist, daB in der
Finanzierungsphase ein Abbau bestehender Defizite bzw. Oberschiis-
se erfolgt. Beim Abbau von Defiziten bedeutet dies, daB margina-
le Oberschiisse gebildet werden miissen, d.h. die Verdnderung der
Einnahmen des Staates muB groBer ausfallen als die Anderung der

Ausgaben.l)

Das 6ffentliche Budgetdefizit ergibt sich in jeder Periode aus
der Differenz zwischen 6ffentlichen Ausgaben und dffentlichen
Einnahmen und entspricht aufgrund von Kreislaufzusammenhéangen
der Differenz zwischen privater Ersparnis (S) und privater Net-
toinvestition (I).2)

(3.20) B =S -1

Da die private Ersparnis gleich der Differenz zwischen privatem
verfiigbarem Einkommen (YV) und privatem Konsum (C) ist,

(3.21) s=¢Y¥-c¢c,
gilt
(3.22) B=Y'-¢-1

Die Summe aus privatem Konsum und privater Nettoinvestition bil-
det die gesamte private Nachfrage (Np)

1) Beim Abbau von Oberschiissen gilt der umgekehrte Fall.

2) Die private Ersparnisbildung entspricht der Anderung des pri-
vaten Vermdgens, das sich aus Kapitalstock und Forderungen
gegeniiber dem offentlichen Sektor zusammensetzt. Die Anderung
des Kapitalstocks entspricht der privaten Nettoinvestition
und die Anderung der Forderungen gegeniiber dem Gffentlichen
Sektor dem Budgetdefizit. Also gilt S = I + B. Vgl. auch
KENNEDY (1978).
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(3.23) NP =c¢C +‘1

Daraus folgt:

(3.24) 8=y - NP

Damit im Zuge der Defizitfinanzierung ein marginaler Oberschuf
(dB < 0) gebildet werden kann, mufl wegen

(3.25) dB = dY¥ - dNP < 0
und damit wegen dYY < dNP die Knderung der privaten Nachfrage
gréBer ausfallen als die Knderung des verfligbaren Einkommens dér

Privaten.

Allgemeine Stabilitdtsbedingung

Eine Finanzierungsart ist nur dann ldngerfristig stabil,
wenn bei der Finanzierung von offentlichen Defiziten
die kurzfristige Knderung der privaten Nachfrage stédn-
dig groBer ist als die kurzfristige Anderung des ver-
fiigbaren Einkommens der Privaten.

3.4. Lingerfristige Wirkungen der Fiskalpolitik bei reiner
Finanzierung nicht ausgeglichener offentlicher Budgets

Bei der Analyse der lidngerfristigen Wirkungen der Fiskalpolitik
wird hier aus der Vielzahl der Moglichkeiten staatlicher EinfluB-
nahme auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit auf die
Produktion und die Beschd&ftigung nur der Fall einer dauerhaften
Erhohung der Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste (G) auf ein
neues Niveau behandelt. Andere fiskalpolitische MaBnahmen wie
z.B. exogene Knderungen des Steuersystems oder der Transferzah-
lungen fithren zu dhnlichen Ergebnissen und werden hier nicht
weiter beriicksichtigt.
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Die lédngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhtohung las-
sen sich anhand der Gleichung fiir den Gliter- und Geldmarkt
(3.16) und der Gleichgewichtsbhedingung fiir das Gffentliche Bud-
get (3.19) ermitteln. In differenzierter Form erhdlt man

(3.26) dY = FdM + F,dZ + FTadTa + F.dG

M G

und
(3.27) 0 = dG + (l-TY)dZ - TYdY - d78

Dieses System mit 2 Gleichungen und 5 Urnbekannten wird 1dsbar
durch Festlegung der fiskalpolitischen MaBnahme (dG exogen vor-
gegeben) und der jeweiligen Finanzierungsart, die zwei weitere
GréBen bestimmt.l) In diesem Abschnitt wird die ldngerfristige
Wirksamkeit der Fiskalpolitik bei den vier reinen Finanzierungs-
arten:

- Geldfinanzierung
- Bondfinanzierung

Steuerfinanzierung
Ausgabenanpassung

untersucht.

3.4.1. Geldfinanzierung

Bei Geldfinanzierung werden gegebenenfalls auftretende staatli-
che Budgetdefizite stets durch Geldvermehrung finanziert, Ober-
schiisse hingegen bei der Zentralbank stillgelegt.

1) Durch die Festlegung einer reinen Finanzierungsart wird
gleichzeitig angenommen, daB die alternativen Finanzierungs-
parametgr konstant bleiben. Z.B. gilt bei Geldfinanzierung
dZ = d7% = 0. Auf die Ausnahme bei Ausgabenanpassung wird
spater eingegangen.
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Die Verdnderung der im Umlauf befindlichen Geldmenge (ﬁ) ent-
spricht dem jeweiligen Defizit (bzw. OberschuB).

(3.28) M =B =6+ 7 - T(Y+2) - 12

Ein ldngerfristiges Gleichgewicht ist erst erreicht, wenn die
Geldmenge konstant und das Gffentliche Budget ausgeglichen ist.
Ein derartiges Gleichgewicht ist ldngerfristig stabil™’/,

wenn die Bedingung

(3.29) 94 <0
M =0

und damit

(3.30) -TyFy, <0

erfiillt ist.

Aus einer Knderung der Geldmenge muB eine gleichgerichtete Knde-
rung des Sozialprodukts und damit der einkommensabh&ngigen Steu-
ereinnahmen resultieren, um ein nicht ausgeglichenes 6ffentliches
Budget nach und nach auszugleichen. Diese Umstdnde sind in unse-
rem einfachen Modell wegen TY > 0 und FM > 0 gegeben, so daB gilt:

Geldfinanzierung ist ldngerfristig stabi1.2)

Auch bei Endogenisierung des Kapitalstocks oder bei Beriicksichti-
gung gleichzeitiger Anpassung auf Giter- und Geldmarkt ist Geld-

1) Da ein nicht-lineares Modell vorliegt, sind stets lokale Sta-
bilititsbedingungen des linearisierten Systems angefuhrt. Die
Interpretation von (3.29) lautet: An der Stelle M = 0 (in ei-
ner geniigend kleinen Umgebung eines lédngerfristigen Gleichge-
wichts) muB bei zunehmender (abnehmender) Geldmenge die jewei-
lige Zunahme (Abnahme) im Zeitablauf kleiner werden.

2) Dieses inzwischen hinldnglich bekannte Ergebnis wurde zuerst
von BLINER/SOLOW (1973), S. 329, gezeigt.
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finanzierung eindeutig stabi].l) Mit zunehmender Komplexitdt des
untersuchten Modells nimmt jedoch die Wahrscheinlichkeit langer-
fristiger Stabilitdt bei Geldfinanzierung ab.2

Die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhdhung ergibt
sich bei Geldfinanzierung und damit bei konstanten offentlichen
Zinszahlungen und konstanten einkommensunabhé@ngigen Steuern

(dZ = dT% = 0)aus (3.27) zu®

(3.31) -1

Y

Wird kurzfristig - ausgehend von einem ausgeglichenen Budget -
ein Defizit (UberschuB) erzeugt, wird die Geldmenge solange er-
hoht (reduziert), bis die zusdtzlichen einkommensabhdngigen
Steuereinnahmen den zusdtzlichen Staatsausgaben entsprechen.

3.4.2. Bondfinanzierung

Bei Bond- oder Kreditfinanzierung bei den Privaten werden gege-
benenfalls auftretende Budgetdefizite durch die Ausgabe von
Staatsschuldtiteln (Bonds) finanziert. Oberschiisse fiihren zum
Riickkauf von Bonds.

Diese Operationen werden zum herrschenden Wertpapierkurs durch-
gefiihrt, so daB die Verdnderung der 6ffentlichen Schuld (2/r)

1) vgl. BLINDER/SOLOW (1973), S.332 ff. Zum Fall gleichzeitiger
Outputanpassung vgl. WENLEL (1981b).

2) Vgl. Abschnitt 2.2. dieser Arbeit.

3) Dieses Ergebnis wurde erstmals von OTT/OTT (1965) ermittelt
(S. 74) und spdter von CHRIST (1968) bestdtigt (S. 56).

4) Vgl. hierzu die graphische Darstellung der zeitlichen Entwick-
lung in Abschnitt 2 (Abb. 3 und 6). Auf die Darstellung der
Verschiebungen von IS- und LM-Kurve, die auf SILBER (1970)
und BLINDER/SOLOW (1973) zuriickgeht, wird aus Platzgriinden
verzichtet. Derartige Illustrationen finden sich in nahezu
allen neueren Lehrbilichern zu diesem Thema.
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dem jeweiligen Budgetdefizit bzw. -iiberschuB entspricht.l)
(3.32) L-oB=6+z-T(ve2) - T

Ein lingerfristiges Gleichgewicht wird bei Bondfinanzierung
erreicht, wenn folgende Stabilitdtsbedingung erfullt ist:

(3.33) %% <0
Z

Unter Beriicksichtigung der Giiter- und Geldmarktgleichung (3.16)
und der Finanzierungsgleichung (3.32) kann (3.33) umgeformt

werden zuz)

1-Ty
(3.38) F;> Rk 0

D.h. die kurzfristige Wirkung zusdtzlicher Zinszahlungen auf
das Sozialprodukt (impact-Effekt) muB nicht nur positiv sein,
sondern auch noch den Schwellenwert (l-TY)/TY iiberschreiten.

Wird FZ durch dY/dZ ersetzt, ergibt sich:
(3.35) TY(dZ+dY) > dZ

D.h. nur, wenn die Anderung der zins- und einkommensabhingigen
Steuereinnahmen gréBer als die Anderung der offentlichen Zins-
zahlungen ist, kann eine bestehende Budgetliicke geschlossen
werden.

Ob eine reine Bondfinanzierung langerfristig stabil ist und
nicht zu anhaltend steigenden Defiziten bzw. Oberschiissen fihrt,
ist letztlich eine empirische Frage. In der modelltheoretischen
Analyse ist die Erfiillung der Stabilitdatsbedingungen in erster
Linie abhdngig von den Annahmen iliber die Modellparameter. In
diesem einfachen statischen Modell ist dabei die Vermdgensabhdn-

1) Vgl. zum Barwert der Gffentlichen Schuld Abschnitt 3.2.1.

2) VYgl. BLINDER/SOLOW (1973), S. 332. Vgl. zum Fall gleichzeiti-~
ger Outputanpassung WENZEL (1981b).
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gigkeit von Konsum- und Geldnachfrage sowie die Bewertung der
offentlichen Schuld als Bestandteil des privaten Vermdgens von
entscheidender Bedeutung.1

Aus der oben hergeleiteten allgemeinen Stabilitdtsbedingung
geht hervor, daB im Zuge der Defizitfinanzierung die private
Nachfrage stdrker als das private verflighare Einkommen steigen
muf, damit ldngerfristige Stabilitdt herrscht. Es kann gezeigt
werden, daPB diese allgemeine Stabilitdatsbedingung bei reiner
Bondfinanzierung nur dann erfiillt ist, wenn der aus einer Er-
hohung der 6ffentlichen Zinszahlungen resultierende Anstieg des
privaten Konsums groBer ist als der Anstieg des verfiigbaren
Einkommens aufgrund der Erhdhung der offentlichen Zinszahlungen.

Diese Bedingung wird aufgrund folgender Oberlegungen hergeleijtet:

Bezeichnet C; die direkte (einmalige) ohne Multiplikatoreffekt
hervorgerufene private Konsuménderung bei einer Knderung der
0ffentlichen Zinszahlungen

C L
. _aC ) vo_ v
(3.36) Ty =37 = Cy(1-Ty) + elx= - & 7]

1apt sich FZ ausdriicken durch
¢z

(3.37) F, =xr bzw. F, =C, - F

Da kurzfristig gilt: dM = dZ = dt? = 0, folgt aus

(3.27) dB = dG - TYFG
fir
(3.38) FG < 1/TY .

daB eine Staatsausgabenerhthung kurzfristig ein Budgetdefizit
erzeugt.

1) Zur Bewertung der offentlichen Schuld als Vermogensbestand-
teil vgl. Abschnitt 3.2.1.
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Wegen

(3.39) F, = C; . FG > (1-TY) . (1/TY)

ist Cz >1 - TY fiir den Fall kurzfristig auftretender Defizite
notwendige Stabilitdtsbedingung. (Vgl. (3.34))1) Diese Bedin-
gung ist fir dZ > 0 (Defizitfinanzierung) dquivalent zu

(3.40) C, + dZ > (1-Ty)d2

D.h.: Damit langerfristige Stabilitdt méglich ist, muB der aus
einer Erhdohung der 6ffentlichen Zinszahlungen resultierende
Anstieg des privaten Konsums (CZdZ) groBer sein, als der durch
die Erhdhung der offentlichen Zinszahlungen hervorgerufene An-
stieg des privaten verfiigbaren Einkommens (l-TY)dZ. Folglich
missen die Privaten bei einem Anstieg der tffentlichen Zinszah-
lungen ihre Ersparnis verringern. Die Wahrscheinlichkeit dafiir,
daB ein derartiges Verhalten der Wirtschaftssubjekte tatséchlich
vorliegt, ist duBerst gering.z) Daher ist die Annahme berech-
tigt, daB reine Bondfinanzierung unter “"normalen" Umstdnden
ldngerfristig instabil ist. D.h. die Finanzierung auftretender
Budgetdefizite durch Kreditaufnahme bei den Privaten fiihrt
zwangsldufig zu einem Anstieg der Defizite.

Falls eine reine Bondfinanzierung nicht ausgeglichener offent-
licher Budgets (doch) ldngerfristig stabil ist - immerhin ist
dieser Fall theoretisch moglich - ergibt sich die ldngerfristige
Wirkung einer Staatsausgabenerhthung bei reiner Bondfinanzie-
rung (dM = dT? = 0) aus (3.27):

1) Fiir den Fall auftretender Oberschiisse ist CZ > (1-TY) sogar

hinreichend. Diese Moglichkeit wird hier nicht ndher disku-
tiert.

2) Zur ldngerfristigen Stabilitdt reiner Bondfinanzierung in kom-
plexeren Modellen vgl. Abschnitt 2.2. dieser Arbeit. Alle Ef-
fekte, die einen Anstieg der privaten Nachfrage aufgrund zu-
sdtzlicher offentlicher Zinszahlungen abschwichen, (z.B.
Preissteigerungen etc.) wirken destabilisierend.
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1-T
(3.41) § - %7 + _171 . 4z

Aus der Umformung zu
(3.42) TY(dZ+dY) = dG + dZ

ist ersichtlich, daB ldngerfristig die Verdnderung der zins-
und einkommensabhdngigen Steuereinnahmen (TY(dZ+dY)) der Verdn-
derung der offentlichen Gesamtausgaben (dG+dZ) entspricht. Wird
die Gleichgewichtsbedingung fiir Giiter- und Geldmarkt (3.16) be-
riicksichtigt, erhdlt man:

F o= (1-T,)F
(3.43) 3 - T%F;‘T‘TT¥T;%

Falls ausgehend von einer Situation mit ausgeglichenem Budget
durch eine Staatsausgabenerhdhung kurzfristig ein Budgetdefizit
erzeugt wird, kommt es zu einem Anstieg der 6ffentlichen Zins-
zahlungen (dZ/dG > 0).1) Aus (3.41) bzw. (3.42) ist sofort er-
sichtlich, daB die langerfristige Wirkung auf das Sozialprodukt
eindeutig positiv ist, da auBer den erhfhten Staatsausgaben noch
zusdtzliche Nettozinszahlungen durch einkommensabhd@ngige Steuern

finanziert werden miissen, um einen Budgetausgleich zu erreichen.z)

Wird kurzfristig ein Budgetiiberschuf erzeugt, fiihrt der Riick-

kauf von Staatsschuldtiteln zu einem Riickgang der Zinszahlungen
und damit der staatlichen Gesamtausgaben G + Z (bezogen auf die
Situation nach der Erhohung der Ausgaben fiir Giiter und Dienste).

1) Vgl. die graphische Darstellung der Entwicklung in Abschnitt
2. (Abb. 4).

2) Zum gleichen Ergebnis fiihrt die Interpretation von (3.43).
Der Nenner von (3.43) ist fiur den Fall ldngerfristiger Stabi-
1itdt aufgrund der notwendigen Stabilitdtsbedingung (3.34)
positiv. Der Z&hler von (3.43) ist wegen FZ > (l-TY)/TY .
FG < 1/TY(Bedingung fiir kurzfristiges Defizit) und damit
(1—TY)FG < (1-TY)/TY < FZ ebenfalls positiv. Also resultiert
im Fall auftretender Defizite eine positive Beschdftigungs-
wirkung.
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Fd11t die Anderung der Nettozinszahlungen absolut geringer aus
als die Anderung der Ausgaben fir Gliter und Dienste, resultiert
Téangerfristig zwar immer noch eine positive Wirkung auf das
Sozialprodukt, diese ist aber kleiner als die kurzfristige Ex-
pansion. Ist der Riickgang der Zinszahlungen sehr grof, f&llt

das Sozialprodukt unter das Ausgangsniveau, damit die gesunke-
nen einkommensabhi@ngigen Steuereinnnahmen den gesunkenen Gesamt-
ausgaben des Saates entsprechen.l) In diesem Extremfall ist die
ldngerfristige Wirkung auf das Sozialprodukt negativ.

3.4.3. Steuerfinanzierung

Bei reiner Steuerfinanzierung werden auftretende staatliche
Budgetdefizite durch Steuererhdhungen bzw. Freibetrags- oder
Transferzahlungssenkungen abgebaut. Oberschiisse fiihren zu Steu-
ersenkungen bzw. Freibetrags- oder TransferzahlungserhGhungen.
D.h. es findet eine Anpassung derjenigen Gréfen statt, die direkt
das verfiigbare Einkommen der Privaten beeinflussen. Da derartige
MaBnahmen nicht sofort zum bilanzmdBigen Budgetausgleich fiihren,
werden nicht ausgeglichene Budgets kurzfristig durch zinslose
Kredite von der Zentralbank "zwischen"-finanziert, die jedoch
innerhalb sehr kurzer Frist zuriickgezahlt werden, so daB keine
dauerhafte Verdnderung der angebotenen Geldmenge erfolgt.z)

Die Verdnderung der einkommensunabhdngigen Zahlungen (Ta) sei
bei Steuerfinanzierung proportional (in Abhidngigkeit von der An-
passungsgeschwindigkeit VT) zum jeweiligen Budgetdefizit.

1) Vgl. hierzu die graphische Darstellung in Abschnitt 2
(Abb. 7 und 8).

2) Diese "Zwischenfinanzierung" ist den kurzfristigen Kassenkre-
diten der Bundesbank an den Bund vergleichbar, deren Tilgung
aus kassenmdBigen Oberschiicsen nach Steuerterminen erfolgt.
Vg. HANSMEYER (1983), S. 185 oder DREISSIG (1980}, S. 59.
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(3.48) T = vo o B = v (G+Z-T(Y+Z) - T%)

T
Eine reine Steuerfinanzierung ist léngerfristig stabil und fiihrt
zum Erreichen eines Zustandes mit ausgeglichenem dffentlichen
Budget, wenn die Bedingung

(3.45) df?

dT? <0

t2 =0
erfiillt ist.

Aus (3.16) und (3.19) folgt, daB gelten muf
(3.46) Fra > - &
: T T; .

Die Bedingung (3.46) ist gleichbedeutend mit der Forderung, daB
mit der zusdatzlich erhobenen Steuer eine Erhdhung des Gesamt-
steueraufkommens als Summe von einkommensabh&ngigen und ein-
kommensunabhdngigen Steuern einhergeht. Andernfalls wdre der
Riickgang der einkommensabhdngigen Steuern aufgrund der - via
Nachfrageriickgang - sinkenden Bemessungsgrundlage groBer als der
Anstieg der einkommensunabhidngigen Steuern,und ein bestehendes
Defizit wiirde vergrofert. (Fir auftretende Budgetiiberschiisse
gilt die Argumentation entsprechend.)

Wie leicht gezeigt werden kann (siehe Anhang IIl),entsprechen
diese Stabilitdtsbedingungen genau denjenigen einer Finanzierung,
bei der statt der einkommensunabhd@ngigen Steuern der Steuersatz
(einer proportionalen Besteuerung) angepaBt werden wiirde.

In unserem Modell ist Steuerfinanzierung fiir den Fall auftreten-
der Defizite ldngerfristig stabil. Denn wegen (3.17) FTa = -CYFG
und
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(3.38) FG < 1/TY (Bedingung fiir kurzfristiges Defizit)

ist die Bedingung

1
(3.47) F, <
G TTyCy

fir ¢, < 1 immer erfullt.l)

Fir den Fall auftretender Oberschiisse ist die Wahrscheinlichkeit
ldangerfristiger Stabilitdat bei Steuerfinanzierung jedoch gering.
Um ldngerfristige Stabilitdt zu gewdhrleisten, muB der Impact-
Multiplikator bei Steuerdnderungen in dem offenen Intervall
-1/TY < FTa < —CY/TY liegen.

Die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung bei rei-
ner Steuerfinanzierung ergibt sich aus (3.27) als

dy _ 1 1 d7?

(3.48) 4T = T; - T-Y—'H'G—

Aus der Umformung zu

(3.49) T.dY + d1? = dG

ist ersichtlich, daB lingerfristig die Summe aus zusdtzlichen
einkommensabhdngigen und -unabhdngigen Steuereinnahmen den zu-

sdtzlichen Staatsausgaben fiir Giter und Dienste entspricht.

Wird die Gleichgewichtsbedingung fiir den Gliter- und Geldmarkt
(3.16) beriicksichtigt, erhdlt man:

F.+F_a
dy T
(3.50) ¢z = 1%T;r;s‘

1) Bei Beriicksichtigung der Angebotsseite ist es jedoch fraglich,
ob Steuer-(satz-)erhdhungen tatsdchlich zu einem hdheren Ge-
samtsteueraufkommen fiihren. Vgl. hierzu die Diskussion um die
sog. LAFFER-Kurve. (z.B. in BUCHANAN/LEE (1982))
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Aufgrund der ldngerfristigen Stabilitdtsbecingung iet der Nenner
positiv. Der Zdhler ist wegen (3.17) FTa = —CYFG fir CY <1
ebenfalls positiv.

Eine steuerfinanzierte Staatsausgabenerhohung hat ldngerfristig
eine expansive Wirkung auf das Sozialprodukt, wenn die marginale
Konsumquote kleiner Eins ist und lédngerfristige Stabilitdt
herrscht. Wird kurzfristig ein Defizit erzeugt, ist die Tdnger-
fristige Wirkung jedoch kleiner als die kurzfristige, da im Zuge
der Defizitfinanzierung das Sozialprodukt aufgrund der Steuer-
erhthung sténdig zurﬁckgeht.l)

Setzt man fiir FG und FTa die entsprechenden Parameterdarstellun-
gen ein und beriicksichtigt nur autonome Investitionen, (also

IY = Ir = 0) und vernachldssigt die Vermdgensabhdngigkeit des
privaten Konsums, erhdlt man das bekannte HAAVELMO-Theorem, das
besagt, daB eine steuerfinanzierte Staatsausgabendnderung zu ei-
ner Sozialproduktsédnderung in gleichem AusmaB fUhrt.z)

3.4.4, Ausgabenanpassung

Bei reiner Ausgabenanpassung werden auftretende Budgetdefizite
durch Ausgabensenkungen und Budgetiiberschiisse durch Ausgabener-
hohungen abgebaut. D.h. es findet eine Anpassung der die Gesamt-
nachfrage direkt beeinflussenden GrdBe Staatsausgaben fir Giiter
und Dienste statt. Da eine solche MaBnahme nicht sofort zum bi-
lanzmé@Bigen Budgetausgleich fliihrt, werden wie bei Steuerfinan-
zierung nicht ausgeglichene Budgets kurzfristig durch zinslose
Kassenkredite von der Zentralbank finanziert.a)

1) Fir den Fall auftretender Oberschiisse gilt das Gegenteil.
2) Vgl. HAAVELMO (1945)

3) Vgl. hierzu die entsprechenden Erlduterungen fiir den Fall der
"Steuerfinanzierung". (Abschnitt 3.4.3.)
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Die Verdnderung der Staatsausgaben (é) sei bei Ausgabenanpassung
in Abhdngigkeit von der Anpassungsgeschwindigkeit Ve proportio-
nal zum jeweiligen Budgetdefizit bzw. -iiberschuB.

(3.51) & = © B = -V (G+Z-T(Y+Z) -1%)

-vg
Ausgabenanpassung ist léngerfristig stabil, wenn die Bedingung

(3.52) g-g <0

erfillt ist.
Aus (3.16) und (3.51) folgt, daB gelten muB:

1
(3.53) Fg < T

Diese Bedingung ist gleichbedeutend mit der Forderung, daf eine
Verdnderung der Staatsausgaben zu einer Verdnderung der einkom-
mensabhdngigen Steuereinnahmen fiihrt, die (absolut) kleiner ist
als die Ausgabendnderung selbst.Andernfalls wiirden bestehende
Defizite oder Oberschiisse nicht abgebaut sondern vergriofSert.

Ob eine vollzogene Ausgabenanpassung zur Konsolidierung des of-
fentlichen Haushalts beitrdagt, ist letztlich wiederum eine em-
pirische Frage. In unserem Modell entspricht die Stabilitats-
bedingung (fiir Ausgabenanpassung) der Forderung, daB eine Ausga-
benerhthung (bei ausgeglichenem Budget) ein offentliches Defizit
erzeugt.l) Folglich ist eine reine Ausgabenanpassung lidngerfri-
stig instabil, wenn eine Staatsausgabenerhthung bei ausgegliche-
nem Budget einen OberschuB erzeugt.

Da bei Ausgabenanpassung die Veranderung der Staatsausgaben so-
wohl exogene als auch endogene GroBe ist, muB zwischen der ein-
dB

1) Die kurzfristige Budgetwirkung ergibt sich aus T - 1 - TYFG
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maligen (dGo) und der ldngerfristigen Knderung (dG) unterschie-
den werden.

Falls die Bedingungen fiir ldangerfristige Stabilitdt erfiillt
sind, ergibt sich bei Ausgabenanpassung aus einer einmaligen
Ausgabenerhthung langerfristig weder eine Anderung des Sozial-
produkts noch der Staatsausgaben.

(3.54) g{;=g§7= 0

Nach einer erfolgten Staatsausgabenerhdhung (bei ausgeglichenem
Budget) wird das entstandene Defizit durch Senkung der Ausgaben
wieder abgebaut, bis der Ausgangszustand mit dem urspriinglichen
Niveau des Sozialprodukts und der Staatsausgaben wieder erreicht
ist. Wird kurzfristig ein OberschuP erzeugt, ist Ausgabenanpas-
sung instabil, da eine weitere Erhthung der Staatsausgaben zu
wachsenden Oberschiissen fihrt,

Die zeitliche Anpassung an den Ausgangszustand nach einer ein-
maligen Staatsausgabenerhthung ist in Abb. 9 graphisch darge-
stellt.

Abb. 9: Zeitliche Entwicklung von Staatsausgaben, einkemmensab-
hingigen Steuern und Gffentlichem Budgetdefizit bei
reiner Ausgabenanpassung

4 Staatsausgaben (G)
Steuereinnahmen (T(Y))
Budgetdefizit (B)

G, 4 — o e —
Budgetdefizit
Tox..-
~Staatsausgaben
Steuer-~
Go eipnahmen (T(Y)) _ . _ - - - o=

to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhdhung Zeit
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Dieses Ergebnis ist neben
(3.55) FG = T;

einzige konsistente Losung des Systems aus (3.26) und (3.27),
die Gleichgewicht auf Giiter- und Geldmarkt bei ausgeglichenem
offentlichen Budget gewﬁhr1eistet.1)

Falls (3.55) erfiillt ist, erzeugt eine Staatsausgabenerhthung
einen kurzfristigen Anstieg des Sozialprodukts, der zu zusdtz-
lichen einkommensabhdngigen Steuereinnahmen fiihrt, die genau

den zusdtzlichen Staatsausgaben entsprechen. Das offentliche
Budget ist sofort wieder ausgeglichen. Es ergeben sich keine
Finanzierungswirkungen und die langerfristige Wirkung entspricht
der kurzfristigen:z)

(3.56) % = fe = To

3.5. Vergleich der ldngerfristigen Wirkungen der Fiskalpolitik
bei unterschiedlichen Arten reiner Finanzierung

Ein Vergleich der langerfristigen Wirkungen (auf das Sozialpro-
dukt) einer Staatsausgabenerhthung fiihrt nur dann zu sinnvollien
Ergebnissen, wenn die untersuchten Finanzierungsarten lingerfri-
stig stabil sind.

Unter der Annahme, daB das betrachtete Modell Eigenschaften be-
sitzt, die gewdhrleisten, daB fiir alle Finanzierungsarten ldnger-
fristige Stabilitdt vorliegt, ergibt sich fiir den Fall, daB eine
1) Es muB sowohl dY = FGdGo als auch 0 = dG, - TYdY gelten.

2) Diese Identitdt gilt (natiiriich) nicht nur fiir Ausgabenanpas-
sung, sondern auch fir alle anderen Finanzierungsarten.
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Staatsausgabenerhdhung kurzfristig auftretende Budgetdefizite
erzeugt, folgendes Bild:

- Bondfinanzierung ist wirksamer als Geldfinanzierung
~ Geldfinanzierung ist wirksamer als Steuerfinanzierung und
- Steuerfinanzierung ist wirksamer als Auscabenanpassung.

Diese Reihenfolge orientiert sich an der Hdhe des ldngerfristi-
gen Sozialproduktmultiplikators einer Staatsausgabenerhdhung.
Bei der Finanzierung von Defiziten gilt wegen dZ, dt? > 0:

(3.57) %é(Bondfin.)>%é(6e1dfin.)>%é(5teuerfin.)>%é(Ausgabenanp.)

1-T
(3.58)1— + —— 3% > i .
Y Y Y Y

Die kurzfristige Wirkung auf das Sozialprodukt und das offentli-
che Budget ist unabhingig von der Finanzierungsart. In der Finan-
zierungsphase wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung jedoch
maBgeblich durch die gewdhlte Art der Finanzierung des o6ffentli-
chen Budgets beeinfluBt.

Bei Bond- oder Geldfinanzierung wird die Budgetliicke durch einen
Anstieg des Sozialprodukts und damit der einkommensabh@ngigen
Steuern geschlossen. Bei Steuerfinanzierung werden die offentli-
chen Einnahmen direkt erhoht, bei Ausgabenanpassung werden die
offentlichen Ausgaben gesenkt. Im Zuge der Konsolidierung des
offentlichen Haushalts erfolgt in beiden Féllen ein Riickgang

des Sozialprodukts.
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Da eine reine Ausgabenanpassung langerfristig instabil ist,
wenn kurzfristig ein OberschuB erzeugt wird (der im Zuge der
Anpassung bei einer weiteren Erhthung der Staatsausgaben wei-
ter steigen wiirde), gilt beim Abbau von Oberschiissen wegen
dZ, dT< 0:1

(3.59) % (Steverfin.) > L (Geldfin.) > 3L (Bondfin.)

a
(3.60) 1- - 9= 5
Y

Sl
]

In diesem Fall (kurzfristiger OberschuB) entfaltet eine Staats-
ausgabenerhthung bei Steuerfinanzierung (bei angenommener lédn-
gerfristiger Stabilitdt) die groBte Beschaftigungswirkung.z)

1) Es wird angenommen, daB Steuerfinanzierung ldngerfristig sta-
bil ist. Die Wahrscheinlichkeit hierfiir ist im Fall kurzfri-
stig auftretender Budgetiiberschiisse jedoch gering, da der
Impact-Multiplikator einer Steuerdnderung innerhalb des offe-

nen Intervalls -1/TY < FTa < -Cy/Ty liegen muB. Vgl. Abschnitt

3.4.3.

2) Es wird unterstellt, daB die Beschdftigung positiv mit dem
Sozialprodukt korreliert ist.
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Die zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts nach einer einma-
1igen dauerhaften Staatsausgabenerhthung bei alternativen Finan-
zierungsarten ist fiir den Fall kurzfristig auftretender Budget-
defizite in Abbildung 10 dargestellt.l)

Abb. 10: Zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts nach
einer Staatsausgabenerhohung bei unterschied-
lichen Arten reiner Defizitfinanzierung

aSozialprodukt (Y)

YZ__
Bondfin.
Y— e e ———
"T = Geldfin.
7
/
/
Yo1+ kurzfristig
Steuerfin.
YT_.
YG=Y° __________________________
Ausgabenanp.
t ->
to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhdhung Zeit

1) Hier wird eine permanent expansivere Wirkung der Bondfinan-
Zierung gegeniiber der Geldfinanzierung angenommen.

Moglich ist auch, daB Geldfinanzierung kurzfristig expansiver
als Bondfinanzierung wirkt und dadurch kurz- bis mittelfristig
einen schnelleren Anstieg des Sozialprodukts und damit einen
erheblich schnelleren Rickgang des Budgetdefizits bewirkt.
(Zeitliche Entwicklung gestrichelt dargestellt.)

Langerfristig ist die Beschdftigungswirkung bei Bondfinan-
zierung jedoch immer grofer als bei Geldfinanzierung (v¥gl.
Relation (3.57) bzw. (3.58)).
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4, Mischfinanzierung

In der Realitdt kommt es normalerweise kaum zur Finanzierung
nicht ausgeglichener tffentlicher Budgets durch nur eine Finan-
zierungsart. Vielmehr werden neben der Kreditaufnahme beim pri-
vaten Sektor (Bondfinanzierung) auftretende Budgetdefizite auch
anteilig durch Geld oder Steuern bzw. Ausgabenanpassung finan-
zjert. Wahrend eine anteilige Geldfinanzierung durch direkte
Kreditaufnahme bei der Zentralbank oder aufgrund der Refinan-
zierungsmoglichkeiten des Bankensektors bzw. aufgrund expansiver
Offenmarktoperationen der Zentralbank zustandekommt, handelt es
sich bei anteiliger Steuerfinanzierung bzw. Ausgabenanpassung
in der Regel um MaBnahmen zur Konsolidierung des dffentlichen
Haushalts.

Unter der Annahme, daf der Anteil der jeweiligen Finanzierungs-
arten wiahrend der gesamten Finanzierungsphase konstant ist, wird
eine

- Mischfinanzierung durch Bonds und Geld
- Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung
- Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern

nicht ausgeglichener offentlicher Budgets untersucht. Dabei

dient die Annahme konstanter Finanzierungsanteile nur der Verein-
fachung. Variable Finanzierungsanteile konnen sich in Abhdingig-
keit von makrookonomischen GroBen des betrachteten Systems cder
bei vorgegebenen Zielen (z.B. Vollbeschdftigung, ldngerfristige
Stabilisierung des tkonomischen Systems) in Abhdngigkeit vom
Zielerreichungsgrad ergeben.

1) Zu derartigen kontrolltheoretischen Problemen vgl. CURRIE
(1976), SCARTH (1979), WENZEL (1982), (1983), S. 117 ff.
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4.1, Mischfinanzierung durch Bonds und Geld

Zu einer Mischfinanzierung nicht ausgeglichener 6ffentlicher
Budgets durch Bonds und Geld kommt es auf zwei unterschiedli-
che Arten.l)

1. Von staatlicher Seite wird aktiv eine anteilige Geldfinanzie-
rung durch Kreditaufnahme bei der Zentralbank betrieben.

2. Ist die Finanzierung dffentlicher Defizite durch Kreditauf-
nahme bei der Zentralbank durch den Gesetzgeber eingeschrankt
oder sogar ausgeschlossen, kommt es aufgrund der Refinanzie-
rungsmoglichkeiten des Bankensektors bei der Zentralbank oder
aufgrund in der Finanzierungsphase durchgeflihrter expansiver
Offengarktoperationen zu einer passiven anteiligen Geldfinanzie-
rung.

In jedem Fall resultiert aus einer anteiligen Geldfinanzierung
eine Verringerung der Zinsverpflichtungen des 6ffentlichen

1) Zur Mischfinanzierung durch Bonds und Geld in einer inflatio-
ndren Wirtschaft vgl. SMITH (1979).

2) Die Kreditaufnahme bei den Privaten vollzieht sich in der
Bundesrepublik Deutschland nahezu ausschlieBlich im oder iiber
das Geschaftsbankensystem. Vgl. TROOST (1984), S. 1.

Zum EinfluB der Fiskalpolitik bzw. der tffentlichen Kredit-
aufnahme auf das Geldangebot vgl. McMILLIN/BEARD (1980),
(1981), (1982), McMILLIN (1981), HAMBURGER/ZKICK (1981),
(1982) und ALLEN/SMITH (1983).

In seiner "Nobel Lecture® schatzt TOBIN den Anteil der Geld-
finanzierung in den USA auf 25 %. (TOBIN (1982), S. 199)

Zum Problem, wie die Erreichung von Geldmengenzielen durch
die Staatsverschuldung beeinfluBt wird vgl. CAESAR (1983)
und TRAPP (1983).
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Sektors gegeniiber den Privaten, die sich im Zuge der Defizitfi-
nanzierung stabilisierend auswirkt.l

Der Anteil des Budgetdefizits (-liberschusses), der in jeder Pe-
riode durch Geld finanziert wird, wird mit ay bezeichnet. ay
ist eine vorgegebene, wiahrend der gesamten Finanzierungsphase
konstante GrdBe. Da von anderen Finanzierungsformen abgesehen
wird, entspricht der Anteil der Kreditfinanzierung folglich

(1- aM).

Die Finanzierung nicht ausgeglichener 0ffentlicher Budgets setzt
sich wie folgt zusammen:

=
"

(4.1) oy * B(M,Z) 02 aysl

(4.2)

S|~

(1-ay) * B(M,Z)

Aus (4.1) und (4.2) 1aBt sich das Verhdltnis der kurzfristigen
Verdnderungen von Geldmenge und offentlichen Zinszahlungen er-
mitteln:

(a.3) 94 M, 1
) dZ =~ T-ay  r(MT)

Der direkte funktionale Zusammenhang zwischen Geldmenge und 6f-
fentlichen Zinszahlungen wird ausgedriickt durch

(4.4) M= H(Z) mit Ky =M. o

1) Da der "Gewinn" der Zentralbank dem Gffentlichen Sektor zu-
flieBt, ist es unerheblich, ob im Rahmen der Refinanzierung
oder im Rahmen von Offenmarktkdufen staatliche oder private
Wertpapiere hinterlegt oder gekauft werden. Entscheidend ist,
in welchem Umfang der Netto-Zahlungsstrom vom &ffentlichen
zum privaten Sektor, der sich aus den Zinsverpflichtungen
des Staates gegeniiber den Privaten abziiglich der Zinseinnahmen
ergibt, beeinfluBt wird.
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4.1.1. Léngerfristige Stabilitdt

Eine Bond-Geld-Mischfinanzierung ist ldngerfristig stabil, wenn
gilt:
d '
(4.5) an = a(-TYFM + (1-TY—TYFZ)/HM) < 0
M=0

Falls die ldngerfristige Stabilitdtsbedingung fiir reine Bondfi-
nanzierung FZ > (l-TY)/TY erfiilit ist, ist unabhdngig von den
Finanzierungsanteilen jede Form der Mischfinanzierung lingerfri-
stig stabil.

Falls reine Bondfinanzierung langerfristig nicht stabil ist,
existiert immer ein genligend groBer Anteil Geldfinanzierung
(aM), der gewdhrleistet, daB die Relation

) ay 1-Ty-TyF,
4.6) H!\ = —o_/r(M,Z) > > 0
M7 T-ay TYFy

erfiillt ist.

4.1.2. Lingerfristige Wirkungen

Die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabendnderung ergibt
sich unabhdngig von der Finanzierungsart aus der Budgetgleichung.
In jedem Falle gilt:

(3.41) 4% - R LRl

Bei einer Bond-Geld-Mischfinanzierung wird das ldngerfristige
Verhdltnis dZ/dG maBgeblich durch die Anteile der Geld- (aM)
und Bondfinanzierung (l—aM) beeinfluBt. Je hoher der Anteil
der Geldfinanzierung ist, umso geringer ist der Anstieg der
Zinszahlungen und damit der zum Ausgleich des Budgets erforder-
liche Anstieg des Sozialprodukts. Wenn beide Finanzierungsarten
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stabil sind, ergibt sich die ldngerfristige Wirkung einer Staats-
ausgabenerhthung bei Mischfinanzierung immer als gewichtetes
Mittel aus den jeweiligen Wirkungen bei reiner Geld- oder Bond-
finanzierung.

Unter Beriicksichtigung der Gleichgewichtsbedingung fiir Giiter-
und Geldmarkt (3.16) 1dBt sich (3.41) auch darstellen als:

ay _ Fz(1-Ty)Fg + HyFy
dG

TYFZ'1+TY+H§TYFM

(4.7) mit Ht = S (Tangerfristig)

Hﬁ bezeichnet dabei das ldngerfristig erreichte Verhdltnis der
Veridnderungen der Zinszahlungen und der Geldmenge (Hﬁ bezeichnet
dieses Verhdltnis in der Finanzierungsphase!). Aufgrund von
Zinssatzinderungen im Laufe der Defizitfinanzierung (bzw. des
Abbaus von Oberschiissen) variiert das kurzfristige Verhd@ltnis
von Geldmengen- und Zinszahlungsdnderung stdndig, so daB ldnger-
fristig Hﬁ sich von Hﬁ unterscheidet. Nimmt man jedoch an, daB
der Zinssatz wdhrend der gesamten Finanzierungsdauer anndahernd
konstant bleibt und die Differenz zwischen Hﬁ und Hi vernach-
ldssigbar klein ist, gi]t:1

(4.8)  Hy = Hp

Eingangs wurde angenommen, daB die Finanzierungsanteile vor-
gegebene GroBen seien. Sieht man von dieser Annahme ab, steht
dem Staat in der Finanzierungsphase ein zusdatzlicher Handlungs-
parameter zur Verfiigung. Durch die Wahl des Anteils der Geldfi-
nanzierung und damit der gleichzeitigen Festlegung des Anteils
der Bondfinanzierung kdnnen zwei Ziele angestrebt werden.

1) Treten in der Finanzierungsphase wachsende Defizite aufgrund
steigender Zinszahlungen des Staates auf, kann der Staat den
Anteil der Geldfinanzierung erhthen, um das System ldngerfri-
stig zu stabilisieren.

1) Man kann zeigen, daB genau eine Kombination anteiliger Geld-
und Bondfinanzierung existiert, bei der der Zinssatz (r) un-

verdndert bleibt. Der Wert des jeweiligen Anteils
(aM bzw. l-aM) hangt dabei von den einzelnen Parametern
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(Der Anteil der Geldfinanzierung muB derart gewihlt werden,
daB die Relation (4.6) erfiillt ist.)

2) Ist reine Bondfinanzierung langerfristig instabil, kann durch
Anndherung an den ldngerfristige Stabilitdt garantierenden
Grenzwert fiir den Anteil der Bondfinanzierung sogar jede be-
liebige Ausweitung des Sozialprodukts bis hin zur Vollbe-
schdftigungsgrenze erreicht werden.1

Aus (4.3) und (4.8) folgt, daB mit abnehmendem Ay auch Hﬁ ab-
nimmt. Weiter folgt aus (4.7), daB mit sinkendem Hg (d.h. mit
steigendem Bondfinanzierungsanteil) - fir den Fall auftretender
Budgetdefizite - die ldngerfristige Wirkung einer mischfinanzier-
ten Staatsausgabenerhdhung aufgrund steigender 6ffentlicher Zins-
verpflichtungen zunimmt.2

1-Ty-TyFz dy
Fiir Hﬁ gegen wiachst T liber alle MaBen, denn es gilt:
Y'M
(4.9) 1im dY/dG » «
1-T,-T,F
Hﬁ N Y Y2
Y'M

Selbstverstdndlich sind einer beliebigen Expansion durch vorhan-
dene Produktionsmdglichkeiten Grenzen gesetzt. Durch geeignete
Wahl des Finanzierungsparameters Oy kann eine unterbeschdftigte
Wirtschaft jedoch in den Zustand der Vollbeschaftigung liberfiihrt
werden. Die Abhdngigkeit des ldngerfristigen Staatsausgabenmul-
tiplikators bei Mischfinanzierung durch Bonds und Geld vom l&n-
gerfristig erreichten Verhdltnis der Anderungen der Finanzie-
rungsgrofen (Hﬁ) ist in Abb. 11 fiir den Fall stabiler Bondfinan-
zierung und in Abb. 12 fir den Fall instabiler Bondfinanzierung
dargestellt.

1) Die Anndherung an den Grenzwert, der eine Obergrenze dar-
stellt, muB von der stabilen Seite, d.h. von unten erfolgen.

2) Fir den Fall kurzfristig auftretender Budgetiiberschiisse
gelten immer gegenteilige Aussagen.

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



93

Abb. 11: Lingerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Geld in Abhén-
gigkeit vom relativen Anteil der Geldfinanzierung
(Bondfinanzierung stabil)

:: 1 4X (Vingerfristig)
1]
tl
¥
"y

|
|
|
|
oY F,-(1-Ty)F
\ N z Y''g
TF -1+7,
| vz y
1
]
|
'
vl 1 e e e e e =~ z—=———=—==
v Ty
|
|
{ —
(1-Ty=TyF,)/ (TyFy) Hy
tabiler Bereich
Bei reiner Bondfinanzierung (aM = Hﬁ = 0) ergibt sich die ldn-

gerfristige Wirkung dY/dG = (FZ-(1—TY)FG)/(TYFZ-1+TY). Mit zu-
nehmendem Anteil der Geldfinanzierung sinkt die l&ngerfristige
Wirkung mehr und mehr ab. Fir ay * 1 und Hﬁ > o w;rd der Wert
fir reine Geldfinanzierung dY/dG = 1/TY erreicht. )

1) Wird in der Finanzierungsphase eine Reduktion der Geldmenge
durchgefiithrt (a, < 0), lbersteigt die ldngerfristige Wirkung
einer Staatsausﬂabenerhbhung diejenige bei reiner Bondfinan-
zierung. Allerdings darf Hﬁ den Wert (1-TY—TYFZ)/TYFM nicht

unterschreiten (gestrichelter Verlauf).
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Abb. 12: Ldngerfristige Wirkung einer StaatsausgabenerhGhung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Geld in Abhdn-
gigkeit vom relativen Anteil der Geldfinanzierung
(Bondfinanzierung instabil)

%é (ldngerfristig)

(1-TY-TYFZ)/TYFM
Lffabiler Bereich

Der Anteil der Geldfinanzierung muB mindestens so groB gewdahlt
werden, daB ldngerfristig Stabilitdt herrscht. Fiir ay * 1 und
Hﬁ + o wird die gleiche Wirkung wie bei reiner Geldfinanzierung
erzielt (dY/dG = 1/TY). Mit abnehmendem Anteil der Geldfinanzie-
rung steigt die langerfristige Wirkung einer Staatsausgabener-
hdhung aufgrund der Zunahme der offentlichen Zinszahlungen mehr
und mehr an. Bei Anné&herung an die "Stabilitdtsgrenze" wird die
Anpassung an ein ldngerfristiges Gleichgewicht mehr und mehr
hinausgezdgert und das Sozialprodukt wird bei stark steigenden
0ffentlichen Zinszahlungen und “"langsam" abnehmenden Budgetde-
fiziten bis zur Kapazitdtsgrenze ausgedehnt.
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4.2, Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung

Bei Mischfinanzierung auftretender 6ffentlicher Budgetdefizite
durch Bonds und Ausgabenanpassung werden - "im Rahmen sog. Spar-
politik" - wdahrend der gesamten Finanzierungsphase die Staats-
ausgaben in Hohe eines konstanten Anteils (aG) des Defizits ge-~
senkt.l) Der restliche Teil (l-aG) des Defizits wird durch Kre-
ditaufnahme bei den Privaten finanziert.

Betrdagt die Anpassungsgeschwindigkeit der Ausgabenanpassung Vg

SO gi]t:a)

(4.10) & = a * vg * B

(4.11) Z. (1-a.) + B
: r G

Hieraus 1dBt sich das Verhdltnis der kurzfristigen Anderung von
Staatsausgaben und offentlichen Zinszahlungen ermitteln:

e _ _ Y% ‘g
(4.12) az‘-"‘l_—uG"T(—G—,-z-)-go

Der direkte funktionale Zusammenhang zwischen Staatsausgaben und
offentlichen Zinszahlungen wird ausgedriickt durch:

1) Bei auftretenden Budgetiiberschiissen werden die Staatsausgaben
in Hohe eines konstanten Anteils des Oberschusses erhdht.

2) Von der im vorigen Abschnitt behandelten Moglichkeit,nicht
ausgeglichene offentliche Budgets - oder Teile davon - aktiv
oder passiv durch Geld zu finanzieren, wird abgesehen. Die
Geldmenge ist langerfristig konstant (dM = 0).

3) Da Staatsausgabendnderungen nicht zum sofortigen bilanzmdRi-
gen Budgetausgleich fiihren, wird der durch Ausgabenanpassung
finanzierte Anteil aus nicht ausgeglichenen Budgets durch
zinslose Kredite von der Zentralbank finanziert, die inner-
halb kiirzester Frist zuriickgezahlt werden. (Vgl. hierzu Ab-
schnitt 3.4.3. der Arbeit.)
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oo dG
(4.13) G = H(Z) mit H{ = 37 50

Im Zuge der Finanzierung von Budgetdefiziten sinken die Staats-
ausgaben bej gleichzeitigem Anstieg der Gffentlichen Zinszahlun-
gen. Werden Oberschiisse abgebaut, werden die Staatsausgaben er-
hoht und die 6ffentlichen Zinszahlungen gehen aufgrund des Riick-
kaufs von Staatsschuldtiteln zuriick.

4.2.1, Léngerfristige Stabilitdt

Eine Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung ist
léngerfristig stabil, wenn die Bedingung

(4.14) %% = = oV (1-TyF e+ (1-Ty=TyF,)/(Hg)) < 0

erfiillt ist.

Daraus 1388t sich fiir den Fall, daB eine Staatsausgabenerhthung
kurzfristig auftretende Defizite erzeugt (1-TYFG > 0) die Rela-
tion

1-TY—TYFZ

(4.15) =H. > +—
G Y g
und fiir den Fall, daB Oberschiisse erzeugt werden (1-TYFG < 0)
die Relation
1-T,-T,F
(4.16) -Hf < Tt
Y'G

ableiten.

Falls reine Bondfinanzierung lédngerfristig stabil ist

(l-TY-TYFZ < 0), ist (4.15) in jedem Fall erfiillt, da beide
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Finanzierungsarten stabil sind.l)

Ist reine Bondfinanzierung instabil, kann (4.16) wegen -Hé >0
nicht erfiillt werden. Beide Finanzierungsarten sind (in der rei-
nen Form) instabil.

Fiir den Fall auftretender Defizite kann bei instabiler Bondfi-
nanzierung aus (4.15) eine Untergrenze fiir den Anteil der Ausga-
benanpassung bzw. eine Obergrenee fiir den Anteil der Bondfinan-
zierung ermittelt werden, die iiber- bzw. unterschritten werden
muB, damit bei einer Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgaben-
napassung lédngerfristig Stabilitdt vor]iegt.z) D.h.: Werden im
Rahmen sog. "Sparpolitik" MaBnahmen zur Konsolidierung des of-
fentlichen Haushalts in Form von Ausgabenkiirzungen durchgefiihrt,
muB wihrend der gesamten Finanzierungsphase ein konstanter Anteil
(dessen MindestgroBe sich aus (4.15) ergibt) des Defizits durch
Senkung der Staatsausgaben finanziert werden, damit ldngerfristig
ein Ausgleich des offentlichen Budgets erreicht wird.

4.2.2. Langerfristige Wirkungen

Die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhdhung (dG,)
1déBt sich aus der Gleichgewichtsbedingung fiir Giiter~ und Geld-
markt (3.16) und aus der Budgetgleichung (3.19) ermitteln, wenn
das Téngerfristig erreichte Verhdaltnis der Anderung der Staats-
ausgaben und der offentlichen Zinszahlungen bekannt ist:

1) Ausgabenanpassung ist fir den Fall kurzfristig auftretender
Defizite stabil. ‘Vg]. Abschnitt 3.4.4. dieser Arbeit).

Es gilt immer: -HG >0 > (1-TY—TYFZ)/(1-TYFG).

2) Der umgekehrte Fall, daB eine Staatsausgabenerhthung Ober-
schiisse erzeugt und daB reine Bondfinanzierung stabil ist,
ist zwar theoretisch moglich, aber sehr unwahrscheinlich.
Aus (4.16) kann hierflir eine Obergrenze flir den Anteil der
Ausgabenanpassung ermittelt werden, die unterschritten wer-
den muB, damit bei Mischfinanzierung ldngerfristige Stabili-

tdt vorliegt. D.h. der Anteil der Bondfinanziérung muB ent-
sprechend hoch sein.
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dy _ Fz-(1-Ty)Fg

0

(4.17)

Yz \tTly/ g Y'6

Sind Anderungen des Zinssatzes, die dazu fiihren, daB das langer-
fristig ereichte Verhdltnis der Anderungen von Staatsausgaben
und offentlichen Zinszahlungen (HE) vom kurzfristigen Verhdaltnis
dieser GroBen abweicht, vernachldssigbar klein, gilt:

(4.18) H& = H}

Wihrend der Nenner von (4.17) aufgrund der Tdngerfristigen Stabi-
litatsbedingung positiv ist, kann iber den Zihler keine eindeu-
tige Aussage gemacht werden. Die lédngerfristige Wirkung einer
StaatsausgabenerhShung bei Mischfinanzierung durch Bonds und
Ausgabenanpassung ist abhdngig von der GroBe der einzelnen Ver-
haltensparameter und der daraus resultierenden GriBe der einzel-
nen Impact-Effekte (FZ,FG), Vom Anteil der Finanzierungsarten
wird zwar die Wirkungsintensitdt beeinfluBt , nicht aber die Wir-
kungsrichtung.1

Bei der genaueren Analyse der ldngerfristigen Wirkungen einer
StaatsausgabenerhGhung bei Mischfinanzierung durch Bonds und Aus-
gabenanpassung werden drei Fdlle unterschieden.z)

1. Sowohl Bondfinanzierung als auch Ausgabenanpassung sind ldn-
gerfristig stabil.

2. Bondfinanzierung ist stabil und Ausgabenanpassung ist in-
stabil (Abbau von Oberschiissen).

3. Bondfinanzierung ist instabil und Ausgabenanpassung ist sta-
bil (Defizitfinanzierung).

1) Die Anteile werden so gewdhlt, daB die Mischfinanzierung durch
Bonds und Ausgabenanpassung ldangerfristig stabil ist.

2) Der Fall, daB beide Finanzierungsarten in ihrer reinen Form
langerfristig instabil sind, scheidet aus.

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



99
4,2.2.1. Lingerfristige Stabilitdt beider Finanzierungsarten

Da langerfristige Stabilitdt der Ausgabenanpassung angenommen
wird, handelt es sich um die Finanzierung kurzfristig auftreten-
der Defizite.l) Die ldngerfristige Wirkung einer mischfinanzier-
ten Staatsausgabenerhdhung ergibt sich damit als gewichtetes Mit-
tel der Wirkungen der beteiligten Finanzierungsarten (Bondfinan-
zierung positiv, Ausgabenanpassung Null). Die Beschdaftigungswir-
kung ist umso groBer, je hdher der Anteil der Bondfinanzierung
ist. Gegeniiber der reinen Bondfinanzierung ist die Mischfinan-
zierung (0 < ag < 1) deshalb weniger wirksam, aber wirksamer als
reine Ausgabenanpassung.

Wie aus Abb. 13 ersichtlich ist, geht fiir as > 1 bzw. -HE > @
die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung gegen
Null. Mit abnehmendem Anteil der Ausgabenanpassung steigt die
ldngerfristige Wirkung an und erreicht fir ag > 0 (und damit
-HE + 0) den Wert bei reiner Bondfinanzierung. Werden in der
Finanzierungsphase die Staatsausgaben anteilig erhtht (uG < 0),
steigt die ldngerfristige Wirkung sogar noch weiter an.
(Gestrichelter Bereich)

1) Vgl. Abschnitt 3.4.4. dieser Arbeit.
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Abb. 13: Langerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpas-
sung in Abh&ngigkeit vom relativen Anteil der Ausga-
benanpassung
(Bondfinanzierung stabil)

" , dY . . :
I LY (ldangerfristig)

\| Fy-(1-Ty)Fg
'Y' z'”"v)

T
Y-TYFZ)/(I-TYFG) 1-TY -H

tabiler Bereich

Wird der Anteil der Ausgabenanpassung so gewdhlt, daB die Ande-
rung der offentlichen Netto-Zinszahiungen genau der endogenen
Staatsausgabendanderung entspricht (-Ha = 1-TY), gilt in jedem
Fall dY/dG, = 1/TY. Unabhangig von den Parametern des untersuch-
ten Systems laufen daher alle "Hyperbeln" durch diesen Fixpunkt

(F).
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4.2.2.2. Stabile Bondfinanzierung und
instabile Ausgabenanpassung

Bei ldingerfristiger Instabilitdt der Ausgabenanpassung handelt
es sich um den Abbau kurzfristig auftretender Oberschiisse. In
diesem Fall darf der Anteil der Bondfinanzierung die kritische
Grenze, die sich aus (4.16) ergibt, nicht unterschreiten, damit
lingerfristige Stabilitdt herrscht. Die ldngerfristige Wirkung
einer StaatsausgabenerhGhung, die sich aus (4.17) ergibt, ist
ungewiB. Bei positivem Nenner von (4.17) kann iiber den Zihler
keine Aussage gemacht werden, da nur bekannt ist, daB gilt

Fg > 1/Ty und F, > (1-TY)/TY.

Auch ein Vergleich der langerfristigen mit den kurzfristigen
Wirkungen fiihrt nicht zu eindeutigen Ergebnissen. Je nachdem,
ob der expansive Effekt zusdtzlicher Staatsausgaben den entge-
gengesetzt wirkenden Effekt sinkender Zinszahlungen iibersteigt,
wird das Sozialprodukt in der Finanzierungsphase zu- oder ab-
nehmen.l) Lédngerfristig kann es sogar zu einem Riickgang des So-
zjalprodukts unter das Ausgangsniveau kommen.

Falls in der Finanzierungsphase ein Anstieg des Sozialprodukts
bei gleichzeitig abnehmenden Budgetiiberschiissen beobachtet wird,
kann durch geeignete Wahl der Finanzierungsanteile jede gewiinsch-

1) Die tatsdchliche Entwicklung des Sozialprodukts kann durch die
Wahl der Finanzierungsanteile beeinfluBt werden. Mit steigen-
dem Bondfinanzierungsanteil nimmt die expansive Wirkung ab.

2) Dieser Fall tritt ein, wenn gilt (1-Ty)/T,< Fy < (1-Ty)Fg.

Die Xnderung der Zinszahlungen und der Staatsausgaben fiihrt
dann zu einem sinkenden Sozialprodukt bei abnehmenden Budget-
iberschiissen. Léngerfristig resultiert wegen dY/dG, < 0 eine
negative Beschdaftigungswirkung.
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te Beschdaftigungswirkung herbeigefiihrt werden.l) Allerdings
sind einer beliebigen Expansion - neben den Kapazitdtsbeschrdan-
kungen der betrachteten Volkswirtschaft - durch die Hohe der
bestehenden Staatsverschuldung, die im Zuge des OberschuBabbaus
stdndig reduziert wird, Grenzen gesetzt.

4.2.2.3. Instabile Bondfinanzierung und stabile
Ausgabenanpassung

Werden durch eine Staatsausgabenerhohung kurzfristig auftreten-
de Budgetdefizite erzeugt, liegt ldngerfristige Stabilitdt der
Ausgabenanpassung vor, da jede Senkung der Staatsausgaben mar-
ginale Oberschiisse erzeugt. FUhrt nun die Finanzierung der Bud-
getdefizite durch Kredite bei den Privaten aufgrund steigender
offentlicher Zinszahlungen zu einem Anstieg der Defizite, darf
der Anteil der Ausgabenanpassung die kritische Grenze, die sich
aus (4.15) ergibt, nicht unterschreiten, damit bestehende Bud-
getliicken geschlossen werden und langerfristig ein ausgegliche-
nes Budget erreicht wird. Der Anteil der Bondfinanzierung muB
dementsprechend gering sein, damit ldngerfristige Stabilitdt
herrscht.

Die ldngerfristige Wirkung, die sich aus (4,17) ergibt, ist
ungewiB. Beij positivem Nenner von (4.17) kann der Zdéhler nicht
ndher bestimmt werden, da nur bekannt ist, daB gilt FG < 1/TY
und FZ < (l'Ty)/Ty~

1) Es gilt: 1im dY/dG + ©

-HE + (1-Ty=TyFy)/(1-TyF)

Die zum Eintritt dieses Sonderfalles notwendige Parameter-
konstellation diirfte in der Realitdt allerdings kaum anzu-
treffen sein.
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Auch der Vergleich der ldngerfristigen mit der kurzfristigen
Wirkung fiihrt nicht zu eindeutigen Ergebnissen, so daB in der
Finanzierungsphase in Abhdngigkeit von den Finanzierungsanteilen
ein steigendes Sozialprodukt ebenso moglich ist, wie ein fallen-
des.

Falls in der Finanzierungsphase ein Anstieg des Sozialprodukts
bei gleichzeitig abnehmenden Budgetdefiziten beobachtet wird,
kann durch geeignete Wahl der Finanzierungsanteile jede gewlinsch-
te Beschdftigungswirkung realisiert werden.l) Allerdings sind
einer beliebigen Expansion - neben den Kapazitdtsbeschrankungen
der betrachteten Volkswirtschaft - durch die Hohe der Staatsaus-
gaben, die im Zuge der Defizitfinanzierung stédndig reduziert
werden, Grenzen gesetzt.

Unabhangig von der Entwicklung des Sozialprodukts ist fir den
Fall auftretender Defizite und instabiler Bondfinanzierung die
lingerfristige Verdnderung der Staatsausgaben bei Mischfinanzie-
rung durch Bonds und Ausgabenanpassung eindeutig bestimmbar.

Aus TF
-1
dG Y6
(4.19) a7 = ToTyF +HT S(T-Ty=TyF,7 <7
° v'e Yz,6lt Ty Yz

folgt, daB die Staatsausgaben fiir Giter und Dienste ldngerfristig
unter das Ausgangsniveau (vor der fiskalpolitischen MaBnahme in
Form einer Ausgabenerhdhung) sinken. Dieses Ergebnis ist darauf
zuriickzufiihren, daB der Anstieg der Zinszahlungen, der fir sich
genommen nicht zu einer ausreichenden Expansion des Sozialpro-
dukts und damit der einkommensabhdngigen Steuereinnahmen

(FZ < (1—TY)/TY) filhrt, durch eine Senkung der Ausgaben fiir

1) Es gilt: 1lim  dY/d6 >
-HE > (1-Ty-TyF,)/(1-TyFc)
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Giiter und Dienste (iiber-) kompensiert werden muB. Da reine Aus-
gabenanpassung bei konstanten Zinszahlungen dazu flihren wiirde,
daB das Ausgangsniveau (der Staatsausgaben) wieder erreicht wer-
den wiirde, muB folglich bei gestiegenen Zinszahlungen eine Sen-
kung der Ausgaben unter das Ausgangsniveau erfolgen, um das
offentliche Budget auszugleichen. Lidngerfristig resultiert eine
Umstrukturierung der Ausgabenseite des offentlichen Budgets. Die
urspriinglich geplante Erhhung der Staatsausgaben ist langerfri-
stig nicht durchsetzbar. Im Zuge der Defizitfinanzierung erfolgt
ein kontinuierlicher Abbau der Ausgaben flir Giiter und Dienste,

der mit einem kontinuierlichen Anstieg der Zinsverpflichtungen
einhergeht. Das angestrebte Ziel einer Beschaftigungserhdhung
wird nur dann erreicht, wenn die Summe aus Nettozinszahlungen
(Z-T(Z)) und Ausgaben fiir Guter und Dienste (G) ldngerfristig
einen Wert oberhalb des Ausgangsniveaus annimmt.1 d.h., wenn
der Riickgang der Staatsausgaben in der Finanzierungsphase (-dG)
geringer als der Anstieg der Nettozinszahlungen ((I—TY)dZ))
ausfallt.

Ist der expansive Effekt zusdtzlicher Zinszahlungen so grof3, daB
die Bedingung FZ > (l-TY)FG erfiillt ist, liegt die "Stabilitdts-
schranke" unterhalb von (1-TY). Dieser in Abb. 14 dargestellte
Fall kann nur eintreten, wenn die Privaten der Schuldillusion
unterliegen und positive Vermdgenseffekte auf die private Nach-
frage auftreten.z) Lingerfristig kommt es bei Mischfinanzierung
mit ag < 1 in jedem Fall zu einem Anstieg des Sozialprodukts.

1) Die Bedingung fiir einen langerfristigen Anstieg der staat-
lichen (Netto-) Gesamtausgaben G + Z - T(Z) ist dquivalent
zu der Bedingung fiir einen positiven Beschdftigungseffekt
dG+(1-TY)dZ ) (HE+(1'TY)(1'TYFG)) >_1<_>dY 2 0 oKt 5 1oT
- dG, T, F-{I-T, )-HZ(I-T,F.J < I (I <6 < Y
0 Yy Z Y G Y'G

2) Wegen FZ = CY(I-TY)FG + g(Cv-LvX;/L;)FG/r ist bei Cy < 1

FZ > (I-TY)FG nur bei €>0 und Cv > LVI;/L; moglich.
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Damit in der Finanzierungsphase ein Anstieg des Sozialprodukts
erfolgt und damit die ldngerfristige Wirkung gréBer als die kurz-
fristige ist, muB der Anteil der Ausgabenanpassung so gewdhlt
werden, daP die Bedingung -H& < FZ/FG erfiillt ist. Andernfalls
ist der bremsende Effekt der Staatsausgabensenkung griéBer als

der expansive Effekt zusdtzlicher Gffentlicher Zinszahlungen und
es kommt wahrend der Finanzierungsphase zu einem stdndigen Riick-
gang des Sozialprodukts.

Abb. 14: Lidngerfristige Wirkung einer StaatsausgabenerhGhung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpas-
sung in Abhdngigkeit vom relativen Anteil der Ausga-
benanpassung
(Bondfinanzierung instabil, niedrige Stabilitdtsgrenze)

17

Y' G [
stabiler Bereich
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Wird die private Nachfrage nicht oder negativ vom privaten Ver-
mogen beeinfluft oder sind die Privaten frei von Schuldillusion,
gilt FZ < (1-TY)FG. Um ldngerfristig einen Ausgleich des offent-
lichen Budgets zu erreichen, muB in einem solchen Fall der An-
teil der Ausgabenanpassung sehr groB gewdhlt werden. Und zwar

so groB, daB in der Finanzierungsphase aufgrund des stark brem-
senden Effekts der Ausgabensenkung ein Riickgang des Sozialpro-
dukts impliziert wird. Dieser Riickgang des Sozialprodukts ist
sogar so stark, daB langerfristig ein Sozialproduktsniveau er-
reicht wird, das unterhalb des Ausgangsniveaus liegt.

Abb. 15: Langerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpas-
sung in Abhdngigkeit vom relativen Anteil der Ausga-
benanpassung
(Bondfinanzierung instabil, hohe Stabilitdtsgrenze)

dY A
dG, stabiler Bereich
1-TY-TYFZ
v | I'yFg -Hg
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4.2.3. Vergleich der lingerfristigen Wirkungen bei Misch-
finanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung

Wie in den vorangegangenen Abschnitten gezeigt wurde, steht in
der Finanzierungsphase durch die Festlegung der Finanzierungs-
anteile den staatlichen Entscheidungstridgern ein weiteres fis-
kalpolitisches Instrument zur Verfiigung, um die lingerfristige
Entwicklung des Sozialprodukts zu beeinflussen.

Kommt es in der Finanzierungsphase zu einem Anstieg des Sozial-
produkts, kann durch eine Anndherung (von der "stabilen" Seite)

an den ldngerfristige Stabilitdt garantierenden Grenzwert fir

den Anteil der Bondfiranzierung eine gesamtwirtschaftliche Expan-
sion an die Vollbeschdaftigungsgrenze herbeigefiihrt werden (wenn
nicht zuvor der Abbau der Staatsverschuldung bzw. der Staatsaus-
gaben fiir Giiter und Dienste zum Verschwinden dieser GrioBen fiihrt).

Der eher unrealistische Fall des OberschuBabbaus (Ausgaben-
anpassung instabil, Bondfinanzierung stabil) fiihrt ldngerfristig
zu "angenehmen" bzw. erwiinschten Begleiterscheinungen. Die
Staatsverschuldung geht zuriick und der Anteil der Gffentlichen
Ausgaben fiir Giiter und Dienste an den Gesamtausgaben des Staates
(G+Z) steigt an. 1)

Hingegen sind die lingerfristigen Wirkungen fiir den Fall der
Mischfinanzierung auftretender Defizite (Ausgabenanpassung sta-
bil, Bondfinanzierung instabil) genau umgekehrt und daher in der
Regel unerwiinscht. Ein Anstieg der Staatsverschuldung und damit
der Zinsverpflichtungen geht mit sinkenden Staatsausgaben einher.
Langerfristig sinken die Ausgaben fiir Gliter und Dienste sogar un-
ter das Ausgangsniveau vor der expansiv angelegten fiskalpoliti-
schen MaBnahme.

1) Es wird davon ausgegangen, daB die beschriebenen Wirkungen bei
sinkender Staatsverschuldung unter allokativen und distributi-
ven Gesichtspunkten positiv beurteilt werden.
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Diese im allgemeinen negativ beurteilte Entwicklung ist jedoch
unvermeidbar, wenn eine reine Kreditfinanzierung auftretender
Defizite nicht zur Konsolidierung des offentlichen Haushalts
fiihrt, sondern im Gegenteil stdndig ansteigende Haushaltsllicken
erzeugt und die Moglichkeit einer anteiligen Steuer- oder Geld-
finanzierung aus politischen oder gesetzlichen Griinden ausschei-
det.

Selbst wenn durch eine Bondfinanzierung auftretender Defizite
(die im Zeitablauf aufgrund der ldngerfristigen Instabilitdt
dieser Finanzierungsart permanent ansteigen) eine Expansion des
Sozialprodukts ausgeldst wird, muf spitestens bei Erreichen der
Vollbeschaftigungsgrenze die Konsolidierung des Gffentlichen
Budgets eingeleitet werden. Andernfalls steigt die 6ffentliche
Verschuldung in jeder Periode um die zusdtzlichen staatlichen
Zinszahlungen, da keine zusdtzlichen einkommensabh&ngigen Steu-
ereinnahmen zur Finanzierung der Defizite beitragen. Ein solcher
Zustand mit beschleunigt wachsender Staatsverschuldung ist auf
Dauer nicht haltbar. Falls - wie schon erwdhnt - Geldfinanzie-
rung oder Steuererhohungen nicht in Betracht kommen, sind Aus-
gabenkiirzungen das einzige Mittel zur Konsolidierung des offent-
Tichen Haushalts. Sind derartige MaBnahmen erfolgreich, ergeben
sich fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der betrachteten
Volkswirtschaft ldngerfristig dhnliche Konsequenzen wie bei ei-
ner stabilen Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung.

Vor dem Hintergrund dieser gesamtwirtschaftlichen Zwdnge, die
immer dann auftreten, wenn die (reine) Bon«finanzierung offent-
licher Defizite nicht zum Abbau bestehender Haushaltsliicken
beitrdgt und andere Finanzierungsmoglichkeiten auBer der Ausga-
benanpassung nicht zur Verfligung stehen, muB das Konzept des
deficit-spending betrachtet werden, wenn es darum geht, die Fra-
ge nach der (ldngerfristigen) Wirksamkeit fiskalpolitischer
MaBnahmen im Rahmen der Beschdftigungs- und Allokationspolitik
zu beantworten.
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Kurzfristige Erfolge bei der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit
konnen aufgrund der zur Konsolidierung des offentlichen Haus-
halts notwendigen Sparpolitik ldngerfristig verpuffen oder so-
gar ins Gegenteil verkehrt werden.

4.3. Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern

Bei einer Mischfinanzierung auftretender 6ffentlicher Budgetde-
fizite durch Bonds und Steuern werden die einkommensunabhdngigen
Steuern wdhrend der gesamten Finanzierungsphase in HGhe eines
konstanten Anteils ap zur Finanzierung des jeweiligen Defizits
herangezogen.l) Der restliche Teil (l-aT) des Defizits wird durch

Kreditaufnahme bei den Privaten finanziert.z)

Betrdgt die Anpassungsgeschwindigkeit der Steuerfinanzierung
vT, so gilt:

(4.20) 12 = ap vy + B

(4.21)y 2/r = (1-ap) + B

Der direkte funktionale Zusammenhang zwischen einkommensunabhén-
gigen Steuern und offentlichen Zinszahlungen wird ausgedriickt
durch:

- a1?
(4.22) T% = H(Z) mit Hy =g 20

1) Oberschiisse fiihren zuy Steuersenkungen im betreffenden Umfang.
Vgl. hierzu auch WENZEL (1981la).

2) Von der Moglichkeit aktiver oder passiver Geldfinanzierung
Y;;d a8§esehen. Die Geldmenge ist ldngerfristig konstant

3) Da Steuerdnderungen nicht sofort zum bilanzmiBigen Ausgleich
des offentlichen Budgets fihren, wird der steuerfinanzierte
Teil des nicht ausgeglichenen Budgets durch zinslose Kredite
von der Zentralbank finanziert, die innerhalb kiirzester Frist
zuriickgezahlt werden. (Vgl. Abschnitt 3.4.3.)
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Aus (4.20) und (4.21) 1aBt sich das Verhdltnis der kurzfristigen
Enderungen von einkommensunabhdngigen Steuern und 6ffentlichen
Zinszahlungen ermitteln:

atd 1Yy
(4.23) = o ——=H1 20

T Yady 7
Bei der Finanzierung von Budgetdefiziten steigen sowohl die ein-
kommensunabhdngigen Steuern als auch die 6ffentlichen Zinszahlun-
gen an. Beim Abbau von Oberschiissen gehen beide GrioBen zuriick.

4.3.1. Léngerfristige Stabilitdt

Eine Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern ist ldngerfristig
stabil, wenn die Bedingung
ar? | dz } dz_ _
(4.24) E;E = “TVT((I'TY)E?E TYFTa TYFZG?? 1) < 0
t2=0
erfillt ist.

Hieraus 1dBt sich fiir den Fall stabiler Steuerfinanzierung
(1+TyFra > 0) die Relation
1-T,-T,F
1 Y Y Z
und fiir den Fall instabiler Steuerfinanzierung (1+TYFTa <0,
kann nur auftreten, wenn eine Staatsausgabenerhdhung einen Bud-
getiiberschuB erzeugt) die Relation

1-TY-TYFZ

(4.26) H-Il- < FT;F;a——

ableiten.
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Falls reine Bondfinanzierung stabil ist (1-TY—TYFZ < 0), ist
(4.25) in jedem Fall erfiil1t, da beide beteiligten Finanzierungs-
arten stabil sind.1

Ist reine Bondfinanzierung instabil, kann (4.26) nicht erfiillt
werden, da beide beteiligten Finanzierungsirten instabil sind.z)
Erzeugt eine Staatsausgabenerhdhung ein Budgetdefizit, ist reine
Steuerfinanzierung ldngerfristig stabi].3) Bei instabiler Bond-
finanzierung kann aus (4.25) eine Untergrenze fiir den Anteil der
Steuerfinanzierung bzw. eine Obergrenze fiir den Anteil der Bond-
finanzierung ermittelt werden, die iiber- bzw. unterschritten wer-
den muB, damit bei Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern lén-
gerfristig Stabilitat vorliegt.4)

D.h.: Werden MaBnahmen zur Konsolidierung des ¢ffentlichen Haus-
halts in Form von Erhdhungen der einkommensunabh&ingigen Steuern,
Senkungen der Freibetrdge oder der Transferzahlungen durchgefiihrt,
muB wdhrend der gesamten Finanzierungsphase ein konstanter Anteil
(dessen GrioBe sich aus (4.25) ergibt) des Defizits durch Steuern
in der genannten Form finanziert werden, damit ldngerfristig ein
Ausgleich des offentlichen Budgets erreicht wird.

1) Es gilt immer: H+ >0 > (1-TY—TYFZ)/(1+TYFTa).
2) Wegen Hi > 0 und (l-TY-TYFZ)/(1+TYFTa) < 0 ist

Hy < (1-Ty-TyF;)/(14TyFra) ausgeschlossen.

3) Vgl. Abschnitt 3.4.3. dieser Arbeit.

4) Der Fall, daB reine Steuerfinanzierung instabil und reine Bond-
finanzierung stabil ist, ist zwar theoretisch moglich, aber
duBerst unwahrscheinlich. Aus (4.26) kann eine Obergrenze fiir
den Anteil der Steuerfinanzierung bzw. eine Untergrenze fiir
den Anteil der Bondfinanzierung ermittelt werden, die unter-
bzw. iUberschritten werden muf, damit die Mischfinanzierung ldn-
gerfristig stabil ist.
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4,3.2. Liangerfristige Wirkungen

Die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung 1&Bt sich
anhand der Gleichgewichtsbedingung fiir Gliter- und Geldmarkt

(3.16) und aus der Budgetgleichung(3.19) ermitteln, wenn das lén-
gerfristig erreichte Verhdltnis der Anderung der einkommensunab-
hdngigen Steuern und der 6ffentlichen Zinszahlungen bekannt ist:

F = (1-Ty)Fg+Hy (Fo+Fra)

(4.27) 9% =
TYFZ-(I-TY)+H;(1+TYFTa)

Sind Anderungen des Zinssatzes, die dazu fiihren, daB das lé&nger-

fristig erreichte Verhdltnis der Anderungen von einkommensunab-

hdngigen Steuern und 6ffentlichen Zinszahlungen (H?) vom kurz-

fristigen Verhdltnis dieser GrdBen (H%) abweicht, vernachldssig-

bar klein, gilt:

(4.28) H; = H+
Ist eine Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern lidngerfristig
stabil, ist der Nenner von (4.27) positiv. Das Vorzeichen des
Zdhlers hingegen ist unbestimmt. Die ldngerfristige Wirkung einer
StaatsausgabenerhGhung ist - d@hnlich wie bei Mischfinanzierung
durch Bonds und Ausgabenanpassung - abhdngig von den einzelnen
Verhaltensparametern und den impact-Effekten der einzelnen Finan-
zierungsgroBen (FZ,FTa).

Bei der genaueren Analyse der ldngerfristigen Wirkung einer
Staatsausgabenerhdhung bei Mischfinanzierung durch Bonds und Steu-
ern werden drei Fdlle unterschieden.1

1, Beide Finanzierungsarten sind ldngerfristig stabil.

1) Sind beide Finanzierungsarten instabil, ist auch eine Misch-
finanzierung instabil. Dieser Fall wird nicht ndher untersucht.
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2. Bondfinanzierung ist stabil und Steuerfinanzierung ist in-
stabil (Abbau von Oberschiissen)

3. Bondfinanzierung ist instabil und Steuerfinanzierung ist
stabil (Defizitfinanzierung, moglicherweise OberschuBabbau,
vgl. Abschnitt 3.4.3.)

4,.3.2.1. Ldangerfristige Stabilitdt beider Finanzierungsarten

Da ldngerfristige Stabilitdt der Steuerfinanzierung angenommen
wird, handelt es sich in der Regel um die Finanzierung von Defi-
ziten.l) Bei gleichzeitigem Anstieg der einkommensunabhd&ngigen
Steuern und der offentlichen Zinszahlungen wird ldngerfristig

ein ausgeglichenes Budget bei einem hdheren Sozialproduktsniveau
als vor der fiskalpolitischen MaBnahme erreicht.z) 0b das ldnger-
fristig erreichte Sozialprodukt auch gréBer als das kurzfristig
realisierte ist, hdngt davon ab, ob der expansive Effekt zusdtz-
licher Zinszahlungen den kontraktiven Effekt der Steuererhdhung
tibersteigt. Je nachdem, wie groB der Anteil der Steuerfinanzierung
ist, kommt es in der Finanzierungsphase zu einer Expansion oder
zu einem Riickgang des Sozialprodukts. Bei genligend kleinem Anteil
der Steuerfinanzierung (H" < -FZ/FTa) expandiert das Sozialpro-
dukt in der Finanzierungsphase, bei H" < 1—TY steigt es lénger-
fristig sogar starker als bei reiner Gé]dfinanzierung.3)

1) Der Fall, daB reine Steuerfinanzierung stabil ist, wenn eine
Staatsausgabenerhthung einen Oberschuf erzeugt, wird aufgrund
der duBerst geringen Wahrscheinlichkeit des Auftretens nicht
behandelt.

2) Die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhdhung ist
bei beiden Finanzierungsarten positiv. Also kommt es auch
bei Mischfinanzierung ldngerfristig zu einem Anstieg des So-
zialprodukts. Der Z&hlcr von (4.27) ist wegen F, > (1-T,)F
positiv. z Y6

3) H" < 1-TY garantiert, daB der Anstieg der einkommensunabhin-
gigen Steuereinnahmen ldngerfristig geringer als
der Anstieg der Gffentlichen Netto-Zinszahlungen ausfdllt.
Zum Ausgleich des offentlichen Budgets ist folglich ein An-
stieg der einkommensabhdngigen Steuern um mehr als die zu-
sdatzlichen Staatsausgaben und ein Anstieg des Sozialprodukts
um mehr als (1/TY)dG notwendig.
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Abb, 16: Langerfristige Wirkungen einer Staatsausgabenerhthung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern in Ab-
hangigkeit vom relativen Anteil der Steuerfinanzierung
(Bondfinanzierung stabil)

dyY
A dG

Y

0 1-TY FZ/(—FTa) H;
stabiler Bereich

Fir ar * 1 bzw. H; + « entspricht die ldngerfristige Wirkung ei-
ner Staatsausgabenerhdhung derjenigen bei reiner Steuerfinanzie-
rung ((FG+FTa)/(1+TYFTa))‘ Fir ar > 0 bzw. H; + 0 geht die Misch-
finanzierung iiber in reine Bondfinanzierung. Die ldngerfristige
Wirkung einer Staatsausgabenerhdhung ergibt sich dementsprechend
als dY/dG = (FZ-(1-TY)FG)/(TYFZ-1+TY). Wird der Anteil der Steu-
erfinanzierung so gewdhlt, daB die zusdtzlichen Netto-Zinszahlun-
gen genau den zusdtzlichen einkommensunabh@ngigen Steuern ent-
sprechen (H? = 1-TY), ergibt sich die gleiche Wirkung wie bei rei-
ner Geldfinanzierung (1/TY). Unabhdngig von den einzelnen Nach-
frageparametern ist der Punkt F daher Fixpunkt der Hyperbelschar,
die sich bei Variation der impact-Effekte ergibt.
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4,3.2.2. Stabile Bondfinanzierung und instabile
Steuerfinanzierung

Bei ldngerfristiger Instabilitdt der Steuerfinanzierung erzeugt
eine Staatsausgabenerhthung einen OberschuB. In diesem - duBerst
unwahrscheiniichen und kaum realistischen - Fall darf der Anteil
der Bondfinanzierung die kritische Grenze, die sich aus (4.26)
ergibt, nicht unterschreiten. Die l&ngerfristige Wirkung einer
Staatsausgabenerhdhung, die sich aus (4.27) ergibt, ist ungewiB.
In der Finanzierungsphase werden gleichzeitig die offentlichen
Zinszahlungen und die einkommensunabhdngigen Steuern verringert.
Ist der expansive Effekt der Steuersenkung absolut gréBer,
(kleiner) als der restriktive Effekt der Abnahme der Netto-Zins-
zahlungen, steigt (fd11t) das Sozialprodukt in der Finanzierungs-
phase. Bei einer gesamtwirtschaftlichen Expansion kann durch ge-
eignete Wahl der Finanzierungsanteile eine Ausweitung des Sozial-
produkts bis zur Vollbeschdftigung erreicht werden.l)

4.3.2.3. Instabile Bondfinanzierung und stabile Steuerfinanzierung

Obwoh1 eine reine Steuerfinanzierung auch stabil sein kann, wenn
eine Staatsausgabenerhthung einen Budgetiiberschuf erzeugt, wird
diese Moglichkeit hier nicht ndher diskutiert. Es wird davon aus-
gegangen, daB eine Mischfinanzierung auftretender Budgetdefizite
vorliegt. Aufgrund der Instabilitdt der Bondfinanzierung darf

der Anteil der Steuerfinanzierung die kritische Grenze, die sich
aus (4.25) ergibt, nicht unterschreiten, damit bei Mischfinanzie-
rung léngerfristige Stabilitdt herrscht. Vielmehr muB der Steuer-
finanzierungsanteil groB genug sein, daB die Knderung der gesam-
ten Steuereinnahmen die Anderung der Gesamtausgaben, die durch
die zusdtzlichen Zinszahlungen hervorgerufen werden, iibersteigt.

1) Es gilt: lim (dY/dG) > ©
H% +> (l-TY-TYFZ)/(l+TYFTa)
Die Wahrscheinlichkeit, daB die zum Eintritt dieses Sonder-

falles notwendige Parameterkonstellation vorliegt, ist
duBerst gering.
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Sind die Privaten frei von Schuldillusion (e = 0), gilt:
(4.29) Fy = Cy(1-Ty)Fg
Wegen
(3.17) FTa = -CyFq

muB die Bedingung
HE > 1-Ty bzw. dT® > (1-T,)dZ

erfiillt sein, damit ldngerfristige Stabilitdt herrscht. D.h. die
einkommensunabhd@ngigen Steuern miissen in jeder Periode der Defi-
zitfinanzierung um mehr als die zusdtzlichen Netto-Zinszahlungen
an die Privaten erhtht werden. Werden derartige MaBnahmen auf
Dauer aufrecht erhalten - wie im Falle der Mischfinanzierung un-
terstellt - sind die Voraussetzungen dafiir geschaffen, daf die
6ffentliche Schuld aufgrund steigender Steuerbelastung tatsdch-
lich nicht als privater Vermdogensbestandteil anerkannt wird.

Unterliegen die Privaten jedoch der Schuldillusion und steigt die
private Nachfrage bei steigendem Vermigen, so sind SteuererhGhun-
gen in vollem Umfang der Zunahme der Netto-Zinszahlungen auch
nicht erforderlich, um einen Budgetausgleich zu erreichen.

Lediglich wenn die Privaten der Schuldillusion unterliegen, und
ein Anstieg des Vermdgens die private Nacafrage verringert, mis-
sen die einkommensunabhdngigen Steuern um weitaus mehr als die
zusatzlichen Netto-Zinszahlungen erhéht werden, um langerfristi-
ge Stabilitdt zu gewdhrleisten.

In jedem Fall muB gelten, daB die Knderung der privaten Nachfrage
groBer als die KAnderung des verfiigbaren Einkommens der Privaten
ist, damit marginale 6ffentliche Budgetiiberschiisse erzeugt und
bestehende Defizite abgebaut werden.l)

1) Vgl. Abschnitt 3.3.1.
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Die lingerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung, die
sich aus (4.27) ergibt, ist ungewiB. Ist die Mischfinanzierung
durch Bonds und Steuern ldngerfristig stabil, ist der Nenner
von (4.27) positiv. Ober den Zdhler kann keine eindeutige Aus-
sage gemacht werden.

Da in der Finanzierungsphase in Abhdngigkeit von den Finanzie-
rungsanteilen und den jeweiligen impact-Effekten sowohl ein An-
stieg, wie auch ein Riickgang des Sozialprodukts moglich ist,
fiihrt auch der Vergleich von kurz- und ldngerfristigen Wirkungen
nicht zu eindeutigen Ergebnissen.

Wird in der Finanzierungsphase ein Anstieg des Sozialprodukts

bei gleichzeitig abnehmenden Budgetdefiziten erzeugt, kann durch
geeignete Wahl der Finanzierungsanteile jede beliebige Beschdf-
tigungserhthung bis zum Erreichen der Vollteschaftigung reali-
siert werden.1

Die ldngerfristige Entwicklung der einkommensunabhingigen Steuer-
einnahmen ist ebenso wie die Entwicklung des Sozialprodukts ab-
hdngig vom Anteil der Steuerfinanzierung. Je groBer der Anteil
der Steuerfinanzierung ist, desto geringer fdllt der Anstieg der
einkommensunabhingigen Steuern aus. Dieses paradox erscheinende
Ergebnis ist darauf zuriickzufiihren, daf mit steigendem Anteil
der Bondfinanzierung und damit bei stdrkerem Anstieg der Gffent-
lichen Zinszahlungen, der nicht durch einen Anstieg des Sozial-
produkts und der einkommensabhdngigen Steuereinnahmen gedeckt
ist, ein stdrkerer Anstieg der einkommensunabhingigen Steuer-
einnahmen erforderlich ist, um das offentliche Budget auszuglei-
chen.

1) Voraussetzung hierfir ist, daB bei AnnZherung an den lingerfri-
stige Stabilitdt gewdhrleistenden Schwellenwert fiir den Anteil
der Steuerfinanzierung, der sich aus (4.25) ergibt, die expan-
sive Entwicklung des Sozialprodukts nicht in eine kontraktive
Entwicklung umschldgt. Ein derartiger Fall kann nur eintreten,
wenn die expansive Wirkung zusdtzlicher offentlicher Zinszah-
tungen kleiner ist als der absolute Effekt zusdtzlicher ein-
kommensunabhdngiger Steuern (FZ < |FTa|),
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Bei H+ > « und damit H? + @ (reine Steuerfinanzierung) fdllt der
Anstieg der einkommensunabhdngigen Steuern geringer als der An-
stieg der Staatsausgaben aus, da im Zuge einer ldngerfristigen
Expansion des Sozialprodukts zusdtzliche einkommensabhdngige
Steuereinnahmen zur Finanzierung der gestiegenen Staatsausgaben
zur Verfiigung stehen.Bei H% > (l—TY-TYFZ)/(1+TYFTa) resultiert
aus einer Staatsausgabenerhdhung ldngerfristig ein sehr starker
Anstieg des Sozialprodukts und der einkommensabhdngigen Steuer-
einnahmen. Da gleichzeitig eine starke Ausweitung der ¢ffentli-
chen Netto-Zinszahlungen erfolgt, miissen die einkommensunabhédn-
gigen Steuern um mehr als die zusdtzlichen Staatsausgaben an-
steigen. Wird der Anteil der Steuerfinanzierung so gewdhlt, daB
der Anstieg der einkommensunabhdngigen Steuern ldngerfristig
dem Anstieg der Staatsausgaben entspricht (dTa = dG), ist die
Mischfinanzierung stabil, und die einkommensabhd@ngigen Steuern
steigen ldangerfristig um die zusdtzlichen Netto-Zinszahlungen.
Infolgedessen resultiert ldngerfristig auch ein Anstieg des So-
zialprodukts.

Im Rahmen von MaBnahmen zur Konsolidierung des &ffentlichen Haus-
halts kdnnen statt Steuererhdhungen auch Senkungen der Transfer-
zahtungen im gleichen Umfang durchgefiihrt werden, um eine ent-
sprechende Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu
erzie]en.1 Daher ist es moglich, durch einen "Tausch" der Aus-
gabegroBen des offentlichen Budgets - Staatsausgabenerhthung =
Transferzahlungssenkung - bei zwischenzeitlicher anteiliger Bond-
finanzierung eine Expansion des Sozialprodukts hervorzurufen.

1) Sowohl bei Steuererhthungen als auch bei Transferzahlungs-
senkungen wird die private Nachfrage nur entsprechend der
marginalen Konsumquote CY verringert.
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Abb. 17: Ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhthung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern in Ab-
hangigkeit vom relativen Anteil der Steuerfinanzierung
(Bondfinanzierung instabil,niedrige Stabilitdtsgrenze)

FG+FTa :
T Fa . § §
] : :
1 .
| 1 1 N
I 1 | H“'
1-TY FZ/(-FTa) T

l stabiler Bereich

Ist der expansive Effekt zusd@tzlicher offentlicher Zinszahlungen
so groB, dap die Bedingung Fz > CY(l-TY)FG erfiilit ist, liegt die
"Stabilitdtsgrenze" fiir den relativen Anteil der Steuerfinanzie-
rung unterhalb von 1-TY. Unabhéangig vom Anteil der Steuerfinanzie-
rung - sofern dieser grof genug ist, um Stabilitdt zu gewdhrlei-
sten - resultiert ldngerfristig ein Anstieg des Sozialprodukts.
(Vgl. Abb. 17).
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Abb. 18: Léngerfristige Wirkung einer StaatsausgabenerhGhung
bei Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern in Ab-
hdngigkeit vom relativen Anteil der Steuerfinanzierung
(Bondfinanzierung instabil, hohe Stabilitdtsgrenze)

dy
@ ]

FgtFr2

T+T 'FTé—" ________________________

Y
stabiler
Bereich

FG+FTa %47%
T+TyFa (1-Ty)Fg-F; HY
! FG+FTa

v

Ist der expansive Effekt zusdtzlicher Zinszahlungen aufgrund vor-
liegender Schuldillusion und negativer Vermdgenseffekte auf die
private Nachfrage zu gering, um FZ > CY(l-TY)FG zu gewdhrleisten,
muB der Anteil der Steuerfinanzierung so groB gewihlt werden, daB
in der Finanzierungsphase ein Riickgang des Sozialprodukts statt-
findet. Ist der Anteil der Steuerfinanzierung geniigend groB - es
mup gelten: Hp > ((l-TY)FG - FZ)/(FG+FTa)) - ist es moglich, den
Rickgang des Sozialprodukts in der Finanzierungsphase so einzu-
schrinken, daB langerfristig das erreichte Sozialproduktsniveau
noch oberhalb des Ausgangsniveaus liegt. (Vgl. Abb. 18)
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4.4, Mischfinanzierungsarten im Vergleich
Neben den hier diskutierten Mischfinanzierungsarten

- Mischfinanzierung durch Bonds und Geld
-~ Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung
- Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern

gibt es weitere Moglichkeiten, auftretende Defizite (bzw. Ober-
schiisse) durch Mischfinanzierung abzubauen.

Bei Mischfinanzierungsarten ohne Netto-Kreditaufnahme bei den
Privaten handelt es sich allerdings fiir die Beurteilung realer
Verhdltnisse um weniger relevante Formen. AuBerdem sind die Er-
gebnisse einer Analyse der ldngerfristigen Wirkungen expansiver
Fiskalpolitik bei derartigen Mischfinanzierungsarten denjenigen
vergleichbar, die in dieser Arbeit abgeleitet wurden und werden
daher nicht explizit aufgefiihrt.

Aus dem direkten Vergleich der behandelten Mischfinanzierungsar-
ten lassen sich folgende - z.T. allgemein giiltige - Aussagen ab-
leiten:

1. Sind die beteiligten Finanzierungsarten jede fiir sich genommen
ldngerfristig stabil, ist die ldngerfristige Wirkung der Misch-

finanzierung - gemessen anhand des jeweiligen Multiplikators -
immer groBer oder gleich der Wirkung der am wenigstens wirksamen

Finanzierungsart und kleiner oder gleich der Wirkung der wirksam-
sten Finanzierungsart. M.a.W.: Die Wirkung der Mischfinanzierung
liegt "zwischen" den Wirkungen der jeweiligen reinen Finanzierungs-
arten. Dabei erfolgt eine Anndherung an die Extremwerte in dem Ma-
Be, wie der Anteil der jeweiligen Finanzierungsart sich der 100-%
Marke nahert. Ist dieser Grenzwert erreicht, geht die Mischfinan-
zierung iiber eine reine Finanzierungsform mit den entsprechenden
ldangerfristigen Wirkungen.
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2. Ist eine der beteiligten Finanzierungsformen filir sich genom-
men langerfristig instabil, existiert eine Obergrenze fiir den
Anteil dieser Finanzierungsart an der Mischfinanzierung, die
nicht liberschritten werden darf, damit ldngerfristig Stabilitédt
der Mischfinanzierung gewdhrleistet ist.

3. Eine Annaherung an den unter 2. beschriebenen Grenzwert er-
méglicht langerfristig eine beliebige Ausweitung oder Verringe-
rung des Sozialprodukts, je nachdem, ob in der Finanzierungspha-
se expansive oder kontraktive Effekte auf die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung ausgehen.l)

4, Falls die reine Bondfinanzierung auftretender Defizite aufgrund
eines zu geringen impact-Effekts zusdtzlicher offentlicher Netto-
Zinszahlungen instabil ist, sinkt bei Mischfinanzierung mit Aus-
gabenanpassung das Niveau der Staatsausgaben unter das Ausgangs-
niveau vor der expansiven fiskalpolitischen MaBnahme. Bei Misch-
finanzierung durch Bonds und Steuern miissen die Steuern nicht not-
wendigerweise um die zusdtzlichen Ausgaben erhdht werden - bzw.
die Transfers nicht notwendigerweise um die zusdtzlichen Ausgaben
gesenkt werden, um einen Ausgleich des dffentlichen Budgets zu
erreichen. D.h. die aus einer Konsolidierung des offentlichen
Haushalts resultierende Verdnderung der einzelnen Einnahmen- und
AusgabengroBen des offentlichen Budgets fd11t bei Steuerfinan-
zierung geringer als bei Ausgabenanpassung aus.

5. Die Wirksamkeit einer Staatsausgabenerhdhung bei den drei
Finanzierungsarten

1) Die Anndherung muf derart erfolgen, daB der Grenzwert von der
lédngerfristig "stabilen" Seite angestrebt wird. Betrdgt bei-
spielsweise der Anteil einer stabilen Finanzierungsart minde-
stens 50 %, um in Verbindung mit einerinstabilen Finanzie-
rungsart insgesamt ldngerfristige Stabilitdat der Mischfinan-
zierung zu garantieren, so kann der Anteil der stabilen
Finanzierungsart von z.B., 60 % auf knapp iiber 50 % gesenkt
werden, um eine mdglichst groBe Wirksamkeit durch "Verldn-
gerung" der Finanzierungsphase zu erreichen.
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- Mischfinanzierung durch Bonds und Geld
- Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung
- Mischfinanzierung durch Bonds und Steuern

ist abhdingig vom Anteil der Bondfinanzierung.

Wird der Bondfinanzierungsanteil derart niedrig gewdhlt, daB

Hﬁ = -Ha = ? > 1-TY gilt, so ist in jedem Fall gewdhrleistet,
daB eine Mischfinanzierung mit anteiliger Geldfinanzierung 1&n-
gerfristig wirksamer ist als mit anteiliger Steuerfinanzierung
und diese wiederum ist wirksamer als mit anteiliger Ausgabenan-
passung (vgl. Abb. 19).1) Da in der Finanzierungsphase bei einem
derart geringen Bondfinanzierungsanteil die Knderung der offent-
Tichen Zinszahlungen geringer ausfdllt als die Steuererhdhung
bzw. die Ausgabensenkung, ist kein so grofer Anstieg des Sozial-
produkts bzw. der einkommensabhdngigen Steuereinnahmen notwendig,
um das offentliche Budget auszugleichen wie bei Geldfinanzierung.
Ist der Anteil der Bondfinanzierung allerdings so hoch, daB

Hﬁ = -HE = H% < 1-TY gilt, ist keine eindeutige Aussage dariiber
moglich, bei welcher Finanzierungsart eine Staatsausgabenerhdhung
ldngerfristig die groBte Wirkung hat (vgl. Abb. 19). Da der

Punkt (H" = (1-TY)/dY/dG = 1/TY) Fixpunkt der Hyperbelschar ist,
ist nur gewdhrleistet, daR eine Mischfinanzierung mit anteiliger
Ausgabenanpassung wirksamer als mit anteiliger Steuerfinanzierung
ist.

6. Bei der Konsolidierung des Gffentiichen Haushalts, die einer-
seits durch Ausgabenkiirzungen und andererseits durch Steuerer-
hthung durchgefiihrt werden kann, muB, um lingerfristig eine
moglichst hohe Wirksamkeit zu erreichen, die Wahl der entspre-
chenden MaBnahmen folglich davon abhingig gemacht werden, ob eine
“rasche" Konsolidierung (geringer Bondfinanzierungsanteil, H"
groB, Ausgabenanpassung wirksamer) oder eine verzdgerte Konsoli-
dierung (hoher Bondfinanzierungsanteil, H" gering, Steuerfinan-
zierung wirksamer) betrieben werden soll (vgl. Abb. 19, 20, 21).

1) Der Anteil der Bondfinanzierung ist dabei jeweils gleich hoch.

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



124

19: Mischfinanzierungsarten im Vergleich

(niedrige Stabilitdtsgrenzen)

eldfinanzierung

Steuerfinanzierung

—— -

1_TY Hﬁ,‘H" H"

G>'T
Ausgabenanpassung
stabil

Steuerfinanzierung
stabil

Geldfinanzierung

stabil

In Abhdangigkeit von der "Stabilitdtsgrenze" (niedrig: Abb. 19,
hoch: Abb. 20, sehr hoch: Abb. 21) ergibt sich ein unterschied-
liches Bild fiir die jeweilige ldngerfristige Wirksamkeit einer
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Abb. 20: Mischfinanzierungsarten im Vergleich
(hohe Stabilitdtsgrenzen)

Steuerfinanz.

I e,
P 1Y Rusgabenanpassung

Y Istabﬂ Ausgabenanp.
Steuer-
finan-
zierung
stabil

Staatsausgabenerhdhung bei den entsprechenden Mischfinanzierungs-
arten. Wie aus Abb. 19 ersichtlich ist, ist bei einem relativen
Nicht-Bondfinanzierungsanteil iiber l-TY gewdhrleistet, daf eine
anteilige Geldfinanzierung ldngerfristig am wirksamsten ist.
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Mischfinanzierungsarten im Vergleich
(sehr hohe Stabilitdtsgrenzen)

dY .,
‘@ Steuerfinanzierung
stabil
Ausgabenanpassung
stabil
i - R N B
I+IYITa Steuerfinanzierung
| 'HG'HI
T
1-TY Ausgabenanpassung

Liegt der Nicht-Bondfinanzierungsanteil unter 1-TY, ist keine ein-
deutige Aussage liber die ldingerfristige Wirksamkeit moglich. Bei
hohen und sehr hohen Stabilitdtsgrenzen (d.h. der Nicht-Bondfinan-
zierungsanteil muB, um langerfristige Stabilitdt zu gewdhrleisten,
"hoch" bzw. "sehr hoch" sein, Abb. 20 und 21) ist eine anteilige
Steuerfinanzierung einer anteiligen Ausgabenanpassung eindeutig
iberlegen. Durch geeignete Wahl des Steuerfinanzierungsanteils

kann stets ldngerfristig eine Expansion des Sozialprodukts herbei-
gefiihrt werden, wihrend das Sozialprodukt bei anteiliger Ausgaben-
anpassung stets unter das Ausgangsniveau f&11t (dY/dG, < 0).
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5. Regelgebundene Finanzierung

Im Modell von TOBIN/BUITER (1976) wird unterstellt, daB der
Staat die Summe aus Ausgaben fur Giiter und Dienste (G) und &f-
fentlichen Netto-Zinszahlungen (Z-T(Z)) auf einem einmalig fest-
gelegten Niveau (G') fixiert:

(5.1) G' =G + Z - T(Z)

Bei Bondfinanzierung nicht ausgeglichener &ffentlicher Budgets
setzt diese Annahme voraus, daB die Staatsausgaben fiir Giiter
und Dienste in der Finanzierungsphase - aufgrund variierender
offentlicher Zinsverpflichtungen - permanent angepaBt werden
(miissen), damit keine Abweichungen von dem fiir die Gffentlichen
Gesamtausgaben vorgegebenen Niveau (G') auftreten.

Bei dieser Art der Finanzierung werden nicht ausgeglichene 6f-
fentliche Budgets also durch Bonds finanziert und fiihren gleich-
zeitig zu einer Ausgabenanpassung. Im Gegensatz zur im vorange-
gangenen Abschnitt behandelten Mischfinanzierung, bei der die
Anteile der jeweiligen Finanzierungsarten (o, l-a) festgelegt
werden, ist bei dieser Art der Finanzierung der "Anteil" der
Ausgabenanpassung abhdngig von der Hohe der Abweichung von der
vorgegebenen GroBe (G'). Eine derartige Finanzierung, die sich
an einzelnen Bestandteilen der Ausgaben- und Einnahmenseite des
offentlichen Budgets orientiert, wird als "regelgebunden" be-
zeichnet.z) Allgemein wird eine regelgebundene Finanzierung
durch die Zuordnung einer bestimmten Finanzierungsart zu einer
Kombination dieser Bestandteile definiert. Dabei werden jeweils
zwei der vier verschiedenen Finanzierungsarten zur Finanzierung
auftretender dffentlicher Defizite oder Oberschiisse herangezogen.

1) TOBIN/BUITER (1976), S. 277. Khnliche Annahmen finden sich
auch bei SMITH (1979) oder TAKAYAMA (1980).

2) PHILLIPS (1954) unterstellite eine "regelgebundene" Anpassung
der Staatsausgaben, die sich am Vollbeschdftigungsziel orien-
tierte. Vgl. dazu auch TURNOVSKY (1976), S. 156 ff., WENZEL
(1983), S. 103 ff.
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Im Rahmen dieser Arbeit werden zwei alternative Moglichkeiten

unterschieden. Dabei handelt es sich zum einen - wie z.B. in

dem erwahnten Modell von TOBIN/BUITER (1976) - um

- regelgebundene Finanzierung durch Anpassung an Zielvorgaben
und zum andern um

- regelgebundene Finanzierung des in Teilbudgets gespaltenen
6ffentlichen Budgets.

5.1. Regelgebundene Finanzierung durch Anpassung an Zielvorgaben

Die Formulierung einer "regelgebundenen Finanzierung durch An-
passung an Zielvorgaben" erfolgt in mehreren Schritten:

1. Zuerst muB aus den Bestandteilen der Ausgaben- und Einnahmen-
seite des 6ffentlichen Budgets eine Zielvorgabe festgelegt wer-
den (z.B. Summe aus Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste und
6ffentlichen Zinszahlungen).

2. AnschlieBend wird diejenige Grofe bestimmt, die bei eventuell
auftretenden Abweichungen von der Zielvorgabe zur Erreichung der
lZielvorgabe angepaBt werden soll (z.B. Senkung der Staatsausgaben,
falls die offentlichen Zinsverpflichtungen im Zuge wachsender
Staatsverschuldung ansteigen und eine konstante Summe beider Gré-
Ben als Ziel vorgegeben jst).

3. SchlieBlich ist diejenige Finanzierungsart zu wdhlen, die zur
Finanzierung eines nicht ausgeglichenen Gfventlichen Budgets her-
angezogen wird (z.B. Bondfinanzierung).
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5.1.1. Uffentliche Gesamtausgaben als Zielvorgabe

Es wird angenommen, der Staat plane, die Summe aus Ausgaben fir
Giiter und Dienste und 6ffentlichen Zinszahlungen konstant zu
halten. Da bei Kreditfinanzierung eventuell auftretender offent-
Ticher Defizite (bzw. Oberschiisse) die Zinsverpflichtungen stdn-
dig variieren, miissen die Staatsausgaben fiir Giter und Dienste
derart angepaBt werden, daPB die Summe aus Giiterausgaben und
Zinszahlungen konstant b]eibt.l)

Die Zielvorgabe einer solichen regelgebundenen Finanzierung wird
mit G% bezeichnet:

Ll |

(5.2.) G

[}
[<p]

+ Z

Die Anpassung der Staatsausgaben (G) erfolgt mit der Anpassungs-
geschwindigkeit Vg und ist proportional zur Differenz zwischen
Zielvorgabe und der tatsédchlich realisierten Summe aus Ausgaben
flir Gliter und Dienste und 6ffentlichen Zinszahlungen:

(5.3.) & = vg(6f-G-7)

Eventuell auftretende Budgetdefizite werden durch die Ausgabe
von Bonds finanziert, auftretende Oberschiisse filhren zu Riickkdu-
fen von Bonds:

(5.4)

% =B =6G+Z-T(Y+Z) - T2

1) Falls die Zinszahlungen des Staates zinssatzabhingig sind,
muB auch bei Geldfinanzierung nicht ausgeglichener Budgets
im Zuge von Marktzinssatzdnderungen eine Anpassung der Staats-
ausgaben fir Giiter und Dienste erfolgen. Dieser Fall wird
hier jedoch nicht behandelt.
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5.1.1.1. Léngerfristiges Gleichgewicht
Lingerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn

1. die Summe aus Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste und o6f-
fentlichen Zinszahlungen der Zielvorgabe entspricht und
2. das 6ffentliche Budget ausgeglichen ist.

Es muB also gelten:

(5.5) Gf = T(v+z) + T2

5.1.1.2. Lingerfristige Stabilitat

Hinreichende und notwendige Stabilitédtsbedingungen fiir diese
regelgebundene Finanzierungsart ergeben sich aus den Routh-Hur-
witz-Kriterien fiir das um das langerfristige Gleichgewicht linea-
risierte System.l) Es 14Bt sich zeigen, daB

(5.6.) TYFZ > 1-TY
hinreichende und

Fo-1

(5.7.) Fy > Fg

notwendige Stabilitdatsbedingung ist.z)

1) Zu den notwendigen und hinreichenden Stabilitdtsbedingungen
eines nicht-linearen Differentialgleichungssystems vgl. An-
hang I. Als Routh-Hurwitz-Kriterien werden die notwendige
Stabilitdtsbedingung Det(A) > 0 und die hinreichende Stabili-
tdtsbedingung Tr(A) < 0 ADet(A) > O bezeichnet, wobei Tr(A)
der Spur und Det (A) der Determinante der Matrix A des um das
langerfristige Gleichgewicht linearisierten Systems entspricht.
Vgl. WENZEL (1976), S. 148 ff.

2) (5.6.) ist nur hinreichend, wenn (5.7) erfillt ist. Falls ei-
ne Staatsausgabenerhthung kurzfristig auftretende Budgetdefi-
zite erzeugt, ist (5.7) wegen TYFG < 1 erfiillt, wenn (5.6) er-
fillt ist.
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Wie aus (5.7) ersichtlich ist, reicht ein positiver Nachfrage-
effekt zusdtzlicher Zinszahlungen (FZ > 0) nur dann aus, die
entgegengesetzten Wirkungen abnehmender Staatsausgaben zu kompen-
sieren und eine bestehende Budgetliicke ldngerfristig zu schlie-
Ben, wenn der impact-Effekt gednderter Staatsausgaben (FG) klei-
ner als Eins ist.

Fiir den Fall, daB eine Staatsausgabenerhthung ein Budgetdefizit
erzeugt (TYFG < 1), ist diese Art regelgebundener Finanzierung
eher stabil als reine Bondfinanzierung. Ein Anstieg der einkom-
mensabhdngigen Steuvereinnahmen um mehr als die zusdtzlichen 0f-
fentlichen Netto-Zinszahlungen ist nicht erforderlich. Da sich
auf der Ausgabenseite des Offentlichen Budgets Anderungen der
Zinszahlungen und der Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste aus-
gleichen, ist (5.7) erfiillt, wenn die offentlichen Einnahmen im
Zuge der Defizitfinanzierung ansteigen.l) Dies ist genau dann
der Fall, wenn die zusdtzlichen Steuern, die sich aus einem An-
stieg der Zinszahlungen ergeben, grofer sind als der Riickgang
der einkommensabhdngigen Steuereinnahmen aufgrund der Senkung
der Staatsausgaben.

0b die Bedingung. (5.7) tatsdachlich erfiillt ist, hangt von den
Parametern des Systems ab. Eine eindeutige Aussage ist deshalb
nicht méglich. Nur fiir den Fall, daB reine Bondfinanzierung auf-
tretender Defizite ldngerfristig stabil ist, ist die langerfri-
stige Stabilitdt dieser regelgebundenen Finanzierung gewdhrlei-
stet. Denn es gilt TYFZ + TY > 1> TYFG und damit sind sowohl
(5.6) als auch (5.7) erfillt.

1) Bei reiner Bondfinanzierung ist FZ > (1-TY)/TY notwendige
Stabilitdtsbedingung. Wegen TYFG < 1 ist der Schwellenwert,
den FZ iberschreiten muB, bei regelgebundener Finanzierung
dieser Art kleiner als bei reiner Finanzierung.
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5.1.1.3. Léngerfristige Wirkungen

Bei der Untersuchung der ldngerfristigen Wirkung einer expansiven
fiskalpolitischen MaBnahme bei regelgebundener Finanzierung die-
ser Art wird eine Erhdhung der Zielvorgabe G% betrachtet. Ausge-
hend von einem lidngerfristigen Gleichgewicht mit ausgeglichenem
Budget vollzieht sich diese MaBnahme in Form einer Staatsausgaben-
erhfhung, die im Zuge der Defizitfinanzierung mit steigenden
Zinsverpflichtungen (zumindest teilweise) wieder zuriickgenommen
wird. Treten kurzfristige Oberschiisse auf, kommt es zu einer wei-
teren ErhGhung der Ausgaben fiir Gliter und Dienste.

Aus (5.5) ergibt sich:

dy 1 dz

5.8 = -
5-8) T 4l

Da aus der Finanzierung von Defiziten eine Erhdhung der Zinszah-
Tungen (dZ > 0) resultiert, ist dieser Multiplikator kleiner als
bei reiner Geldfinanzierung. Unter Beriicksichtigung der Giiter-
und Geldmarktgleichung und der Beziehung

dG + dZ

(5.9) deZ

folgt
dy FZ-(l-TY)FG 1 FZ+T F -FG
(5.10) =27 = T FT7T.F. - Ty ° F,al-F,

G
d64 vzt y TyFg Y ARSI

Aufgrund der ldngerfristigen Stabilitatsbedingung ist der Nenner
von (5.10) positiv.

Das Vorzeichen des Zdhlers ist fiir den Fall auftretender Ober-
schiisse ebenfalls positiv, so daB von einer Erh6hung der ZielgrioBe

G, ldngerfristig eine positive Wirkung auf das Sozialprodukt aus-
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geht.l) Wie aus (5.8) ersichtlich ist, ist diese Wirkung - unter
der Voraussetzung, daB reine Bondfinanzierung stabil ist - wegen
dZ < 0 sogar groBer als bei reiner Geldfinanzierung (1/TY).

Fiir den Fall der Defizitfinanzierung ist die langerfristige Wirk-
samkeit nicht eindeutig bestimmbar. Wegen FG < 1/TY kann der Zdh-
ler von (5.10) sowohl positive als auch negative Werte annehmen.
In jedem Fall ist der ldngerfristige Sozialproduktsmultiplikator

kleiner als der entsprechende Wert bei Geldfinanzierung, denn die
GroBe (1/TY) wird mit einer Zahl, die kleiner als Eins ist, mul-
tipliziert. Das Ergebnis aus (5.8) fir dZ < 0 wird bestdtigt.

Ist reine Bondfinanzierung langerfristig instabil, ist die 1dan+
gerfristige Beschdftigungswirkung umso geringer je groBer der
Impact-Effekt der abnehmenden Staatsausgaben ist. Fiir gentigend
groBe FG kann die ldngerfristige Wirkung sogar negativ werden.
Eine urspriinglich expansiv angelegte MaBnahme kehrt sich (mégli-
cherweise) ins Gegenteil, da im Zuge der Defizitfinanzierung bei
steigenden Zinsverpflichtungen die anfangs erhdhten Staatsausgaben
nach und nach gesenkt werden miissen, um die Anpassung an die Ziel-
vorgabe zu gewdhrleisten.

Aus

dG TyF,+T,-1
(5.11) - AT
—c-i-G_z Y'Z''Y 'YG

ist ersichtlich, daB fiir den Fall instabiler reiner Bondfinanzie-
rung (TYFZ < 1-TY) die ldngerfristige Verdnderung der Staatsausga-
ben fiir Giter und Dienste negativ ist, d.h. nach einer einmaligen
Erhthung dieser GroBe erfolgt eine permanente Senkung bis unter
das Ausgangsniveau.z)

1) Da der Nenner von (5.10) positiv ist und auBerdem gilt TYFG>1
(OberschuB), ist der Zihler ebenfalls positiv und auch
noch grdoBer als der Nenner.

2) Der Nenner von (5.11) ist aufgrund der lingerfristigen Stabili-
tatsbedingung (5.7) positiv.
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Ist reine Bondfinanzierung hingegen ldngerfristig stabil, ist

es nicht notwendig, die Staatsausgaben derart drastisch zu
senken, um das offentliche Budget ldngerfristig zu konsolidie-
ren. Langerfristig erreichen die Staatsausgaben ein Niveau, das
iiber dem Ausgangsniveau liegt. In diesem Fall ist eine regel-
gebundene Finanzierung mit Anpassung an die Zielvorgabe GZ zur
ldngerfristigen Stabilisierung aber nicht erforderlich, d; reine
Bondfinanzierung schon zum Erreichen eines Zustands mit ausgegli-
chenem Budget fiihrt.

Um bestehende Arbeitslosigkeit durch eine Ausweitung des Sozial-
produkts zu bekampfen, werden im Rahmen einer expansiven Fiskal-
politik die Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste erhdht. Auftre-
tende Defizite werden durch Kreditaufnahme beim privaten Sektor
(Bonds) finanziert. Im Zuge der wirtschaftlichen Entwicklung
wird eine Ausweitung des Sozialprodukts bei steigenden Gffentli-
chen Defiziten beobachtet. Um das beschleunigte Anwachsen der
Staatsverschuldung zu bremsen, wird von reiner Bondfinanzierung
auf regelgebundene Finanzierung mit Anpassung der gesamten
Staatsausgaben (inkl. Zinszahlungen auf offentiiche Schuld) an
eine vorgegebene Obergrenze "umgeschaltet". Eine derartige MaB-
nahme hat zur Folge, daB im Zuge steigender Gffentlicher Zins-
verpflichtungen die Staatsausgaben gesenkt werden: Eine "Spar-
politik" wird eingeleitet. Falls es durch diese MaBnahme zur Kon-
solidierung des offentlichen Haushalts gelingt, das System zu
stabilisieren, d.h. eine Verringerung der Defizite und ldnger-
fristig ein ausgeglichenes Budget zu erreichen, wird die Struk-
tur der Gffentlichen Ausgaben gegeniiber dem Zustand vor der fis-
kalpolitischen MaBnahme verdndert. Die Ausgaben fir Giiter und
Dienste sinken im Zuge der std@ndigen Anpassung unter das Ausgangs-
niveau,und der Anteil der Zinszahlungen an den offentlichen Aus-
gaben steigt stark an.

Das angestrebte Ziel einer Beschdaftigungssteigerung wird bei
dieser Art regelgebundener Finanzierung zwar moglicherweise er-
reicht -~ und zwar genau dann, wenn die ldngerfristig erreichte
Summe aus Staatsausgaben und Netto-Zinszahlungen iiber dem
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Ausgangsniveau liegt -, die negativen Begleiterscheinungen ent-
sprechen aber denjenigen einer Mischfinanzierung auftretender
Defizite durch Bonds und Ausgabenanpassung (vgl. Abschnitt 4.2.
dieser Arbeit).

5.1.2. Summe aus Staatsausgaben fiir Giter und Dienste
und Netto-Zinszahlungen als Zielvorgabe

Wie oben schon erwdhnt, ist es iiblich, als Zielvorgabe nicht die
6ffentlichen Gesamtausgaben, sondern die Summe aus Staatsausga-
ben und Zinszahlungen abziiglich der Steuereinnahmen auf Gffent-
liche Zinszahlungen - die Netto-Zinszahlungen - zu wﬁh]en.l) In

diesem Fall wird die Zielvorgabe e% definiert als

(5.12) 6% =6 + 2 - T(2)

Eine derartige Klassifizierung setzt natiirlich voraus, daB eine
Trennung der zinsabhdngigen Steuern von den iibrigen Steuerein-
nahmen (technisch) moglich ist.2)

Die Anpassung der Staatsausgaben (8) erfolgt mit der Anpassungs-
geschwindigkeit Ve und ist proportional zur Differenz zwischen
Zielvorgabe (e%) und der Summe aus Staatsausgaben plus Netto-
Zinszahlungen

(5.13) & = vg(6% - 6 - 7 + T(2))
Eventuell auftretende Budgetdefizite werden durch die Ausgabe

1) vgl. TOBIN/BUITER (1976), TAKAYAMA (1980).

2) Unterstellt man - bei nicht-proportionaler individueller Be-
steuerung - gesamtwirtschaftlich eine proportionale Beziehung
zwischen Steueraufkommen und Sozialprodukt, ist zumindest die
rechnerische Ermittlung der zinsabhangigen Steuereinnahmen

moglich. Es gilt: T(Z) = T, mit 1, = T(Y+2)/(¥+Z) = 1, .
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von Bonds finanziert, eventuell auftretende Oberschiisse fiihren
zu Rickkaufen von Bonds.1

z
¥

(5.14) =B =6+ 2 - T(Y+Z) - T?

5.1.2.1. Lidngerfristiges Gleichgewicht

Ein ldngerfristiges Gleichgewicht ist erreicht, wenn die Ziel-
vorgabe G% erreicht ist und das offentliche Budget augeglichen
ist. Andernfalls gehen von der Anpassung an die Zielvorgabe und/
oder von der Finanzierung des offentlichen Budgets kurzfristige
Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung aus.

Es gilt also:

(5.15) &% = T(V) + T2

5.1.2.2. Langerfristige Stabilitdt

Die Stabilitdtsbedingungen fir diese Art regelgebundener Finan-
zierung ergeben sich aus den Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das

um das léngerfristige Gleichgewicht linearisierte System.Es 1aft
sich zeigen, daB

1) Die Finanzierung konnte auch derart gestaltet sein, daB die
Differenz zwisthen Zielvorgabe und nicht-zinsabhdngigen Steu-
ern durch Kredite finanziert wird und der "Rest" (falls Ab-
weichungen von der Zielvorgabe auftreten) durch eine alterna-
tive Finanzierungsart (z.B. kurzfristige Kassenkredite, die
sofort zuriickgezahlt werden) finanziert wird. Diese Form fiihrt
lediglich bei der Stabilitdtsbetrachtung zu vernachldssigba-
ren Abweichungen. Die ldngerfristigen Wirkungen expansiver
Fiskalpolitik werden hiervon nicht beriihrt.
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(5.16) TyF, > 1-T

Y Y

hinreichende und
(5.17) FZ > (l—TY)FG
notwendige Stabilitdtsbedingung ist.l)

Da die Summe aus Staatsausgaben und Netto-Zinszahlungen l&nger-
fristig konstant ist, ist die Bedingung (5.17) gleichbedeutend
mit der Forderung, daB im Zuge der Defizitfinanzierung ein An-
stieg des Sozialprodukts und damit der einkommensabhédngigen Steu-
ereinnahmen erfolgt.z) Ein solcher Anstieg reicht bei gleichzei-
tiger Anpassung an die Zielvorgabe G% aus, um langerfristig ein

ausgeglichenes Budget zu erreichen.3

Der Vergleich mit der oben diskutierten Anpassung an die Zielvor-
gabe G% (6ffentliche Gesamtausgaben: G + Z) zeigt, daB die not-
wendige Bedingung flir ldngerfristige Stabilitdt bei Berlicksichti-
gung der zinsabhdngigen Steuereinnahmen in der ZielgrioRe Gg

(G +Z - T(Z)) fir den Fall der Defizitfinanzierung (1 > TYFG)
enger gefafBt ist. Die "kritische" Grenze, die FZ (der impact-
Effekt zusdtzlicher Zinszahlungen) iliberschreiten muB, um die
notwendige Bedingung zu erfiillen, liegt bei Anpassung an G% bei

g hingegen bei (1 - TY)FG'

FG - 1, bei Anpassung an G
Wegen 1 > TYFGI gilt

(5.18) (1-Ty)Fe > Fp - 1

1) Ist die reine Defizitfinanzierung durch Bonds lingerfristig
stabil, sind sowohl hinreichende als auch notwendige Stabili-
tdtsbedingungen erfiillt.

2) Fiir den Fall des OberschuBabbaus gilt die umgekehrte Argumen-
tation.

3) Da im Zuge der Anpassung an die Zielvorgabe dG = - (1-TY)dZ
und weiterhin dY = FGdG + FZdZ gilt, ist dY/dZ > 0 dquivalent
zu der Bedingung (5.17).
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Eine regelgebundene Finanzierung, die bei Anpassung an G% lan-
gerfristig stabil ist, kann also bei Anpassung an e% langerfri-
stig instabil sein., Umgekehrt ist eine regelgebundene Finanzie-
rung mit Anpassung an G% stets langerfristig stabil, wenn die
Anpassung an Gg stabil ist.

Ein Vergleich mit reiner Bondfinanzierung zeigt, daB fiir den Fall
der Defizitfinanzierung die "kritische" Grenze fir FZ noch iiber
derjenigen bei Anpaséung an Gg liegt. Bondfinanzierung ist im
Vergleich mit den regelgebundenen Finanzierungen mit Anpassung an
G% bzw. G% also die "instabilste" Finanzierungsart.l) (Fiir den
Fall eines OberschuBabbaus gelten umgekehrte Relationen.)

5.1.2.3. Léngerfristige Wirkungen

Bei der Untersuchung der lingerfristigen wWwirkungen einer expan-
siven fiskalpolitischen MaBnahme bei regelgebundener Finanzierung
dieser Art wird die Erhdhung der Zielvorgabe G% betrachtet. Diese
MaBnahme vollzieht sich in Form einer Staatsausgabenerhfhung im
Umfang von ng, die im Zuge der Defizitfinanzierung bei steigen-
den Netto-Zinsverpflichtungen (zumindest teilweise) wieder zu-
riickgenommen wird. Treten kurzfristige Oberschiisse auf, kommt es
zu einer weiteren ErhShung der Ausgaben filir Gliter und Dienste.

Aus (5.15) folgt

v _ 1
(5.19) =
a6l Ty

2

Damit entspricht dieser Multiplikator demjenigen bei reiner Geld-
finanzierung.z)

1) "Instabiler” in dem Sinne, daP die Wahrscheinlichkeit fiir l&n-
gerfristige Stabilitdt aufgrund der hdheren "kritischen" Grenze
geringer ist.

2) Vgl. TOBIN/BUITER (1976), S. 283.
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Da ldngerfristig die Summe aus Staatsausgaben fiir Giiter und
Dienste plus Netto-Zinszahlungen vorgegeben ist und angenommen
wird, daB die autonomen Steuern konstant sind, miissen die zusdtz-
lichen einkommensabhédngigen Steuereinnahmen genau der Anderung
der Zielvorgabe entsprechen,um die Budgetliicke zu schlieBen und
langerfristig ein ausgeglichenes Budget zu erhalten. Dies ist
genau dann der Fall, wenn das Sozialprodukt um den reziproken
Wert des marginalen Steuersatzes multipliziert mit der Anderung
der Zielvorgabe steigt.

Aus (5.8) und (5.19) ist sofort ersichtlich, daB fiir den Fall
der Defizitfinanzierung (dZ > 0) die lé@ngerfristige Wirkung ei-
ner expansiven fiskalpolitischen MaBnahme bei regelgebundener
F;nanzierung mit Anpassung an G% gréBer ist als bei Anpassung an
GT.

Dieses nicht liberraschende Ergebnis beruht auf der Tatsache,

dap in einem Falle die zinsabhangigen Steuern in der Zielvorga-
be beriicksichtigt werden und im anderen Falle nicht. Infolgedes-
sen fd11t der zum Ausgleich des dffentlichen Budgets notwendige
Anstieg der einkemmensabhangigen Steuern und damit des Sozialpro-
dukts bei einer Anpassung an Gf geringer aus.

Aus

dg_ _ WFz-(1-Ty)

(5.20) <
467 TyF,-(1-Ty)T,Fe

ist ersichtlich, daB die langerfristige Verdnderung der Staats-
ausgaben genau dann negativ ist, wenn reine Bondfinanzierung
instabil ist. Dann ndmlich missen die Ausgaben fiir Giiter und
Dienste unter das Ausgangsniveau vor der fiskalpolitischen MaB-
nahme (in Form einer Erhdhung der Zielvorgabe Gg) gesenkt werden,
um einen Ausgleich des dffentlichen Budgets zu erreichen.

Ist reine Bondfinanzierung hingegen ldngerfristig stabil, ist
eine derart drastische Senkung der Staatsausgaben nicht erforder-
Tich, um das Budget auszugleichen, und es ergibt sich ldngerfri-
stig ein Anstieg der Ausgaben fiir Giiter und Dienste.
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Dieser Anstieg der Staatsausgaben ist -wie aus dem Vergleich von
(5.20) und (5.11) folgt - kleiner als bei einer Anpassung an G%.
Andererseits fdllt aufgrund der entsprechenden Verdnderung der
offentlichen Zinszahlungen bei instabiler Bondfinanzierung und
Anpassung an Gg auch der Riickgang der Staatsausgaben kleiner aus
als bei Anpassung an G%.

5.1.3. Staatsausgaben verringert um zinsabhingige Steuer-
einnahmen als Zielvorgabe

Nur am Rande wird noch jene regelgebundene Finanzierungsart be-
handelt, bei der eine Anpassung an die Staatsausgaben fiir Giiter

und Dienste verringert um die zinsabhdngigen Steuereinnahmen als
Zielvorgabe erfolgt. Bei der Anpassung an diese Zielvorgabe G%

werden die Ausgaben fiir Giiter und Dienste mit der Anpassungsge-
schwindigkeit Ve proportional zur Differenz zwischen Zielvorgabe
und Staatsausgaben minus Zinssteuern gedndert.

(5.21) & = v (65-(G-T(2))

Die Finanzierung des 6ffentlichen Budgetdefizits erfolgt durch
die Ausgabe von Bonds (bzw. durch den Riickkauf von Bonds im Falle
von Oberschiissen)

(5.22) % =B =6+ 2Z-T(Z) - T(Y) - T2

5.1.3.1. Lédngerfristiges Gleichgewicht

Ein ldngerfristiges Gleichgewicht ist erreicht, wenn das Gffent-
liche Budget ausgeglichen ist und die Staatsausgaben verringert
um die Zinssteuern der Zielvorgabe entsprechen.
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Es gilt also:

(5.23) 6% =T(Y) ~T® -1

Die Stabilitdtsbedingungen fiir diese Art regelgebundener Finan-
zierung ergeben sich aus den Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das um
das ldngerfristige Gleichgewicht Tinearisierte System. Es 1dft
sich zeigen, daB

1
(5.24) F, > T TyFe

notwendige Bedingung fir léngerfristige Stabilitdt ist. Gilt
(5.24), ist fir TYFG < 1 auch die hinreichende Bedingung

(5.25) TyF; > (1-Ty)

erfillt.

Aus (5,24) ist ersichtlich, daB die untere Grenze, die F, iiber-
schreiten muB, um langerfristige Stabilitdt zu ermdglichen, fiir
den Fall der Defizitfinanzierung (TYFG < 1) iiber derjenigen bei
Bondfinanzierung 1iegt})Eine regelgebundene Defizitfinanzierung
mit Anpassung an GE ist daher eher instabil als reine Bondfinan-
zierung./Dieser Umstand ist darauf zuriickzufiihren, daB der An-
stieg der zinsabhdngigen Steuereinnahmen im Zuge der Defizitfi-
nanzierung eine Erhdhung der Staatsausgaben fiir Giiter und Dien-
ste zur Anpassung an Gg erfordern. Infolgedessen muB der nach-
fragesteigernde Effekt zusdtzliche Zinszahlungen (FZ), der zu
zusdtzlichen einkommensabhéngigen Steuern fihrt, grofer sein
als bei reiner Bondfinanzierung.

1) Fiir TYFG <1 gilt: l/TYFG > 1/TY - 1= (1-TY)/TY. Stabilitdt
bei reiner Bondfinanzierung erfordert TYFZ >1 - Ty.

2) Fiir den Fall des OberschuBabbaus gilt das Gegenteil. Da reine
Bondfinanzierung nur unter sehr restriktiven - oben abgeleite-

ten - Bedingungen l&@ngerfristig stabil ist, ist die Wahrschein-
lichkeit dafiir, daB eine regelgebundene Finanzierung mit An-

passung an G% ldngerfristig stabil ist, duBerst gering.
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5.1.3.3. Lédngerfristige Wirkungen

Es werden die ldngerfristigen Wirkungen einer ErhGhung der Ziel-
vorgabe G% untersucht.

Aus (5.23) folgt

dy _1 .1 dz
(5.26) =3+
a6l v Ty a6t

Da im Falle der Defizitfinanzierung ein Anstieg der Zinsverpflich-
tungen erfolgt (dZ > 0), ist dieser Sozialproduktsmultiplikator
bei Anpassung an G% gréBer als bei Anpassung an e% oder G%. Wie
oben schon erwdhnt, ist dieser Unterschied auf den kontinuier-
lichen Anstieg der Ausgaben fiir Giiter und Dienste im Zuge der

Defizitfinanzierung zuriickzufiihren.

Aus
F -(1-T )F
(5.27y Y . 2" Y6
dGj TYFZ 1+TYFG

ist weiterhin ersichtlich, daB die ldngerfristige Wirkung einer
expansiven fiskalpolitischen MaBnahme fiir den Fall der Defizit-
finanzierung bei regelgebundener Finanzierung mit Anpassung an

Gg sogar groBer ist als bei reiner Bondfinanzierung.

Aus
(5.28) G _ TYFZ+TY 1
: Y4
dG3 Y Z 1+T F

1) Wegen dY/dG = (FZ-(l T )/(T yFz- 1+T ) (reine Bondf1nanz1e-
rung und 1 > TYFG (Def1z1t) folgt, dY/dG (Bond) < dY/dG;
(regelgebunden).
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ist ersichtlich, dap die Staatsausgaben fir den Fall der Defi-
zitfinanzierung langerfristig um mehr als die exogene Erhdhung
im Rahmen des fiskalpolitischen MaBnahme steigen.l) Falls der
unrealistische Fall stabilen OberschuBabbaus vorliegt, werden
die Staatsausgaben in der Finanzierungsphase zwar gesenkt, aber
nicht unter das Ausgangsniveau. LCas ldngerfristig erreichte Ni-
veau ger Staatsausgaben liegt also stets iiber dem Ausgangsni-
veau.

5.1.4. Summe der einkommensunabhdngigen Steuereinnahmen
als Zielvorgabe

In den vorangegangenen Abschnitten wurden regelgebundene Finan-
zierungen mit Anpassung der Staatsausgaben an Zielvorgaben un-
tersucht, die sich vornehmlich aus Bestandteilen der Ausgaben-
seite des dffentlichen Budgets zusammensetzten. Bei der Finan-
zierung auftretender Budgetdefizite wurde dabei im Rahmen von
MaBnahmen zur Konsolidierung des offentlichen Haushalts eine Art
"Sparpolitik" durchgefiihrt, die zum Ziel hatte, das Ausgabenvo-
lumen zu begrenzen.3) Andererseits ist es ebenso moglich, im
Zuge der Haushaltskonsolidierung MaBnahmen zu ergreifen, die

die Einnahmenseite des 0ffentlichen Budgets an eine Zielvorgabe

anpassen.

Es wird angenommen, der Staat plane die Summe der einkommensun-

abhdngigen Steuereinnahmen konstant zu halten. Diese Zielvorgabe
T, setzt sich zusammen aus den autonomen Steuern sowie den zins-
abhangigen Steuereinnahmen:

(5.29) T¢ = T + T(2)

1) Die Bedingung d6/de} > 1 ist dquivalent zu F, < 1/T,

2) Wegen der ldngerfristigen Stabilitdtsbedingung sind sowohl
Nenner als auch Zdhler von (5.28) positiv. Daher gilt fir

den Fall - stabilen - OberschuBabbaus dG/dG% > 0.
3) Eine Ausnahme bildete die regelgebundene Finanzierung mit An-
passung an Gg
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Bei Abweichungen von der Zielvorgabe T; werden die autonomen
Steuern mit der Anpassungsgeschwindigkeit Vi proportional zur
Differenz zwischen Zielvorgabe und Summe der einkommensunabhén-
gigen Steuereinnahmen angepaBt:

(5.30) 1% = v (15-12-T(2))

Nicht ausgeglichene Budgets werden durch Bonds finanziert:

(5.31) % =G +2Z - T(Y)-T(2) -T2

5.1.4.1, Lé@ngerfristiges Gleichgewicht

Ein ldangerfristiges Gleichgewicht ist bei dieser regelgebundenen

Finanzierungsart erreicht, wenn

- die Summe der einkommensunabhdngigen Steuereinnahmen der Ziel-
vorgabe entspricht und

- das offentliche Budget ausgeglichen ist.

Im langerfristigen Gleichgewicht gilt also

(5.32) T¢ =64+ - T(Y)

5.1.4.2. Lidngerfristige Stabilitdt

Die hinreichenden und notwendigen Bedingungen fiir ldngerfristige
Stabilitdt dieser regelgebundenen Finanzierungsart ergeben sich
aus den Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das um das ldngerfristige
Gleichgewicht linearisierte System.

Es 14Bpt sich zeigen, daB

1
(5.33) FZ > T; + TYFTa
notwendige Stabilitdtsbedingung ist.
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Hieraus ist ersichtlich, daB diese regelgebundene Finanzierungs-
art fiir den Fall, daB eine Staatsausgabenerhdhung kurzfristig
auftretende Defizite erzeugt (TYFG < 1)» wegen FTa = - CYFG

eher instabil als reine Bondfinanzierung ist. Denn der Schwel-
lenwert, den der Nachfrageeffekt zusdtzlicher Zinszahlungen FZ
iberschreiten muB, damit die notwendige Stabilitadtsbedingung er-
fillt ist, ist groBer als (1-TY)/TY, dem entsprechenden Wert

bei reiner Bondfinanzierung.

Dieses Ergebnis ist nicht iberraschend, denn im Zuge auftreten-
der Defizite, steigender Staatsverschuldung und steigender offent-
licher Zinszahlungen steigen auch die zinsabhdngigen Steuerein-
nahmen T(Z). Infolgedessen miissen die autoromen Steuern T2 ge-
senkt werden, um eine Anpassung an den vorgegebenen Wert fiir T%
zu gewdhrleisten. Bei steigenden offentlichen Gesamtausgaben

(G + Z) kommt es in der Phase der Defizitfinanzierung also zu
permanenten (autonomen) Steuersenkungen. Ein SchlieBen der Bud-
getliicke ist ldngerfristig folglich nur méglich, wenn der An-
stieg des Sozialprodukts, hervorgerufen durch eben diese Steuer-
senkungen und steigende 6ffentliche Zinszahlungen mindestens so
groB ist, daB die zusd@tzlichen Einkommensteuern TYdY die zusdtz-
lichen Zinszahlungen dZ Ubertreffen.l)

Ob die Bedingung (5.33) tatsdchlich erfiillt ist, hdangt von den
Parametern des Systems ab. Ist reine Bondfinanzierung schon in-
stabil, ist diese regelgebundene Finanzierungsart léangerfristig
ebenfalls instabil.

5.1.4.3. Langerfristige Wirkungen

Obwohl die ldngerfristige Stabilitdt dieser Finanzierungsart
duBerst fragwirdig erscheint, besteht immerhin die Méglichkeit,

1) Der stabilisierende Effekt zusdtzlicher Zinssteuern (wie bei
reiner Bondfinanzierung) entfi11t aufgrund der autonomen Steu-
ersenkung.
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daB eine regelgebundene Finanzierung mit Anpassung an T% doch
ldngerfristig stabil ist.

Deshalb werden hier kurz die ldngerfristigen Wirkungen einer
expansiven fiskalpolitischen MaBnahme in Form einer Staatsausga-
benerhthung diskutiert.

Aus (5.32) folgt, daB gilt

dyY 1 1 dz
(5.34) T - T; + T; * 9C
Fiir den Fall der Defizitfinanzierung (dZ > 0) ist dieser Multi-
plikator groBer als bei reiner Geldfinanzierung.

Aus

Fy-Fa-TyF

dy _ 'z Yy 18
B
Y Z Yy'T1

folgt, daB die ldngerfrisiige Wirkung einer Staatsausgabenerht-

hung sogar groBer als bei reiner Bondfinanzierung ist.l)

Diese hohe ldngerfristige Wirksamkeit ist ebenso wie die geringe
Wahrscheinlichkeit langerfristiger Stabilitdt auf die permanenten
Steuersenkungen in der Finanzierungsphase zurlickzufiihren.

Da es sich bei dieser Finanzierungsart mit groBer Wahrscheinlich-
keit um eine instabile Finanzierungsform handelt, wird es kaum

zu der theoretisch moglichen Wirkung einer Staatsausgabenerhdhung
kommen. Es ist eher anzunehmen, daB die 6ffentlichen Budgetdefi-
zite in der Finanzierungsphase (stark) ansteigen werden. Deshalb
miissen von staatlicher Seite MaBnahmen getroffen werden, um die-
se (unerwiinschte) Entwicklung aufzuhalten. Eine der Moglichkei-
ten zum Abbremsen eines solchen Prozesses und damit zur Konsoli-

1) Diese Aussage folgt aus dem Vergleich von (3.43) und (5.35).
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dierung des offentlichen Haushalts liegt in der Abkehr von der
Anpassung an die Zielvorgabe T% und der Wahl einer anderen Ziel-
vorgabe flir die Einnahmen- oder Ausgabenseite des offentlichen
Budgets und damit gleichzeitig einer stabileren regelgebundenen
Finanzierungsart.

5.1.5. Einkommensunabhingige Steuereinnahmen verringert um
ffentliche Zinsverpflichtungen als Zielvorgabe

Um die im vorigen Abschnitt angesprochene hohe Instabilitit bei
regelgebundener Finanzierung mit Anpassung an die Zielvorgabe
T% Zu vermeiden, wird die GroBe T% verringert um die offentli-"'
chen Zinsverpflichtungen als Ziel vorgegeben.

Da in der GriéBe T2 alle einkommensunabhdngigen Steuern abziiglich
der 6ffentlichen Transferzahiungen enthalten sind, entspricht
die Wahl einer solchen Zielvorgabe dem Vorsatz, die Summe der
offentlichen Netto-Einkommensiibertragungen (die sich aus den
Transferzahlungen und den offentlichen Netto-Zinszahlungen er-
gibt) konstant zu halten.

Die Zielvorgabe Tz ergibt sich somit als:

z a
(5.36) T2 = T° + T(Z) - 1
Die Anpassung an TE erfolgt mit der Anpassungsgeschwindigkeit vy
durch eine Knderung der autonomen Steuern bzw. durch eine entge-
gengesetzte Knderung der offentlichen Transferleistungen.

(5.37) 12 = v (15-12-1(2) + 2)

Nicht ausgeglichene offentliche Budgets werden - wie iiblich -
durch Bonds finanziert.
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3 Ne

(5.38) =G+ Z - T(Z) - T(Y) - T°

5.1.5.1. Lidngerfristiges Gleichgewicht
Ldngerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn das offentliche
Budget ausgeglichen ist und die Anpassung an die Zielvorgabe

vollstidndig erfolgt ist. Es gilt also:

(5.39) TZ =6 - T(Y)

5.1.5.2. Ldngerfristige Stabilitét

Die hinreichenden und notwendigen Bedingungen fir langerfristi-
ge Stabilitdt dieser regelgebundenen Finanzierungsart ergeben
sich aus den Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das um das ldngerfristi-
ge Gleichgewicht Tinearisierte System.

Es 148t sich zeigen, daB

(5.40) FZ > -(1-TY)FTa
bzw.
(5.41) FZ > CY(I'TY)FG,

notwendige Stabjlitdtsbedingung ist. Eine hinreichende Bedingung
ist erfiillt, wenn reine Bondfinanzierung stabil ist.

Fiir den Fall, daB eine Staatsausgabenerhthung kurzfristig auftre-
tende Defizite erzeugt (TYFG < 1), ist der Schwellenwert, den FZ
iiberschreiten muf, damit die notwendige Stabilitdtsbedingung
(5.41) erfilit ist, kleiner als bei reiner Bondfinanzierung. Die-
ser Schwellenwert (aus (5.41)) entspricht genau demjenigen Wert,

den FZ annimmt, wenn die Individuen frei von Schuldillusion sind.

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



143

Zur Erfiillung der notwendigen Stabilitdtsbedingung ist also
erforderlich, daB die Individuen der Schuldillusion unterlie-
gen und daB eine Erhdhung des privaten Vermdgens expansiv

wirkt (Cv > LVIr/Lr)' Da die Steuern im Zuge der Defizitfinan-
zierung stets um die zusatzlichen Netto-Zinszahlungen erhtdht
werden, besteht Grund zur Annahme, daB dieser Umstand von den
Individuen "bemerkt" wird und daB daher die zukiinftigen Steuern
ebenso abdiskontiert werden, wie die gffentlichen Zinszahlungen
selbst. Folglich sind die Individuen tatsdchlich frei von
Schuldillusion. In einem solchen Falle ist diese Art regelge-
bundener Finanzierung ldngerfristig instabil.

Da bei Freiheit von Schuldillusion die expansiven Wirkungen zu-
sdtzlicher Zinszahlungen genau den kontraktiven Wirkungen der
entsprechenden Steuererhthung entsprechen, gehen von der Finan-
zierung auftretender Defizite keinerlei Nachfragewirkungen aus.
Das Sozialprodukt ist wédhrend der Finanzierungsphase ebenso kon-
stant wie die einkommensabhdngigen Steuereinnahmen und das of-
fentliche Budgetdefizit. Ein Ausgleich des 6ffentlichen Budgets
erfolgt nicht.

Eine regelgebundene Finanzierung mit Anpassung an T% ist aber
immer noch eher stabil als reine Bondfinanzierung, da im Zuge

der Defizitfinanzierung entsprechend des Anstiegs der offentli-
chen Zinszahlungen die autonomen Steuern erhght oder die Trans-
ferzahlungen gesenkt werden. So daf diese Finanzierungsart durch-
aus stabil sein kann, wenn die Individuen nicht v61lig frei von
Schuldillusion sind.l) Ein Abbau bestehender Defizite erfolgt,
wenn der expansive Effekt zusdtzlicher Netto-Zinszahlungen den
negativen Effekt zusdtzlicher autonomer Steuern oder gesunkener
Transferzahlungen iiberwiegt.

1) Unterliegt ein Teil der Bevilkerung der Schuldillusion, ist
eine hinreichende Stabilitdtsbedingung erfiillt, wenn ein An-
stieg des Vermbgens expansiv wirkt,

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



150
5.1.5.3. Liangerfristige Wirkungen

Die léngerfristigen Wirkungen einer expansiven Fiskalpolitik 1in
Form einer Staatsausgabenerhthung bei regelgebundener Finanzie-
rung mit Anpassung an Tg ergeben sich direkt aus Gleichung
(5.39).

Man erhdlt:
d
(5.42) a‘tt‘ -

Y

Damit entspricht die ldngerfristige Wirkung auf das Sozialprodukt
bei dieser Art regelgebundener Finanzierung derjenigen bei reiner
Geldfinanzierung.

Da die Summe aus Netto-Zinszahlungen und autonomen Steuern -
ebenso wie bei Geldfinanzierung - ldngerfristig konstant ist,

missen die einkommensabhidngigen Steuern genau um die zusdtzli-
chen Staatsausgaben ansteigen. Daraus resultiert ein lédngerfri-
stiger Multiplikator, der dem reziproken Wert des marginalen
Steuersatzes entspricht.

5.1.6. Konstante offentliche Transferzahlungen als Zielvorgabe

Die GroBe T2 entspricht den einkommensunabhé@ngigen Steuern ver-
mindert um offentliche Transfers. Werden nun die offentlichen
Zinszahlungen ebenfalls als tffentliche Transfers angesehen,l)
und ist von staatlicher Seite geplant, die Summe der gesamten
offentlichen Transferleistungen (inkl. offentlicher Zinszahlun-
gen) konstant zu halten, ergibt sich eine Zielvorgabe der Form:
:

(5.43) T5=7% -1

1) Vgl. BLINDER/SOLOW (1973), S. 335.
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Treten Abweichungen von der Zielvorgabe T; auf, wird die GroBe

T mit der Anpassungsgeschwindigkeit vy proportional zur Diffe-
renz zwischen Zielvorgabe und Summe der dffentlichen Transfers

inkl. Zinszahlungen angepaﬁt:l)

(5.44) T8 = v (1}-1%42)

Nicht ausgeglichene offentliche Budgets werden durch Bonds finan-
ziert:

4
F

(5.45) =B =G+2Z-T(Y)-T(Z) -T2

5.1.6.1. Langerfristiges Gleichgewicht

Ein langerfristiges Gleichgewicht ist bei dieser Finanzierungsart
erreicht, wenn eine Anpassung an die Zielvorgabe vollstdndig er-
folgt und das Gffentliche Budget ausgeglichen ist. Es gilt:

(5.46) T =6 - T(Y) - T(Z)

5.1.6.2. Ldngerfristige Stabilitdt

Die hinreichenden und notwendigen Stabilitatsbedingungen ergeben
sich aus den Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das um das ldngerfristi-
ge Gleichgewicht linearisierte System. Es 1dBt sich zeigen, daB

(5.47) F; > -1 - Fqa

z
notwendige Bedingung fiir ldngerfristige Stabiljtdt ist. Hieraus
ist ersichtlich, daB eine regelgebundene Defizitfinanzierung die-
ser Art (wesentlich) stabiler als reine Bondfinanzierung

1) Bei der Anpassung der GroBe T2 kann es sich um Steuer- oder
Transferzahlungsidnderungen handeln. In diesem Fall liegt eine
Knderung der 6ffentlichen Transfers vor.
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ist.l) Falls der impact-Effekt einer Steuerédnderung absolut ge-
nommen kleiner als Eins ist (FTa > -1), reicht es zur Erfiillung
von (5.47) sogar schon aus, wenn eine Zinszahlungsdnderung nach-
frageneutral wirkt (FZ = 0). Sind die Individuen frei von Schuld-
illusion, ist diese Art regelgebundener Finanzierung langerfristig
stabil, wenn eine Staatsausgabenerhtohung kurzfristig ein Defizit
erzeugt. Da im Zuge der Defizitfinanzierung die offentlichen
Zinszahlungen ansteigen, werden dementsprechend die Transferlei-
stungen gesenkt. Andererseits ergeben sich aus den zusd@tzlichen
Zinssteuern zusdtzliche o6ffentliche Einnahmen, die zur Stabili-
sierung beitragen.

5.1.6.3. Ldngerfristige Wirkungen

Die ‘1dngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhthung bei
regelgebundener Finanzierung mit Anpassung an Tg ergeben sich
aus Gleichung (5.46) als:

dy 1 dZ

(5.48) w W

Fiir den Fall der Defizitfinanzierung (dZ > 0) ist die lénger-
fristige Wirkung einer StaatsausgabenerhGhung geringer als bei
reiner Geldfinanzierung.

Unter Beriicksichtigung der Giiter- und Geldmarktgleichung (3.16)
erhdlt man:

ay TYFG+FTa+FZ
(5.49) I = T3 T T T

Y YT Yz

Die geringe Wirksamkeit einer Staatsausgabenerhthung ist bef
konstanten gffentlichen Transferzahlungen (inkl. Zinsverpflichtun-
gen) ebenso wie die erhghte Stabilitdt auf die in der Finanzie-

1) Der Schwellenwert, den FZ liberschreiten muB, damit die not-
wendige Stabilitédtsbedingung erfiillt ist, ist bei regelgebun-
dener Finanzierung dieser Art kleiner als bei reiner Bondfi-
nanzierung.
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rungsphase ansteigenden Zinssteuereinnahmen zuriickzufiihren.

Denn nicht nur die zusdtzlichen einkommensabhdngigen Steuern
werden zur Finanzierung der zusdtzlichen Staatsausgaben heran-
gezogen, sondern eben auch die zusdtzlichen Zinssteuern. Inso-
fern fd11t auch der zur Konsolidierung des &ffentlichen Budgets
notwendige Anstieg des Sozialprodukts geringer aus als bei Geld-
finanzierung, denn der Anstieg der Zinsverpflichtungen ist ja
durch den Riickgang der iibrigen offentlichen Transferzahlungen
(bzw. durch zusdtzliche autonome Steuern) gedeckt.

5.1.7. Vergleich der unterschiedlichen Arten regelgebundener
Finanzierung mit Anpassung an Zielvorgaben

Die ldngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhdhung bei
regelgebundener Finanzierung hdngen entscheidend von der Wahl
der jeweiligen Zielvorgabe ab, an die eine Anpassung der Ausga-
ben- oder Einnahmenseite des Gffentlichen Budgets erfolgt.

Werden expansive fiskalpolitische MaBnahmen durchgefiihrt, um

eine Ausweitung der Beschaftigung zu erreichen, ist es sinnvoll,
in Verbindung mit einer Staatsausgabenerhthung diejenige {1&n-
gerfristig stabile) Finanzierungsart zu wdhlen, die ldngerfristig
die groBte Expansion des Sozialprodukts bewirkt.

Zur besseren Obersicht sind die Ergebnisse der Analysen der je-
weiligen regelgebundenen Finanzierungsarten zusammengefaBft und
verglichen.

5.1.7.1., Anpassungen an Zielvorgaben flir die Ausgabenseite
des offentlichen Budgets

Zuerst werden diejenigen Finanzierungsarten untersucht, die ei-
ne Anpassung der Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste an eine
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Zielvorgabe fiir die Ausgabenseite des offentlichen Budgets be-
riicksichtigen. Dabei wird, um eine bessere Vergleichbarkeit zu
gewdhrleisten, auch die "reine Bondfinanzierung” noch hinzuge-
2zogen. Die einzelnen Zielvorgaben sind definiert als:

6l =6+12

¢ -6+17-1(2)

6l

6 - T(Z)

Da das offentliche Budget durch die Ausgabe von Bonds finanziert
wird, ergeben sich an Abhdngigkeit von der jeweiligen ZielgroBe
unterschiedliche Schwellenwerte, die die GrdBe FZ - der impact-
Effekt zusdatzlicher Zinszahlungen - iberschreiten muB, damit die
notwendige Stabjlitatsbedingung erflillt ist.

Weiterhin ergeben sich - wiederum in Abhdngigkeit von der gewdhl-

ten bzw. vorgegebenen ZielgrdBe - unterschiedliche langerfristi-

ge Wirkungen einer "einmaligen" exogenen ErhGhung der Staatsausga-

ben fiir Giiter und Dienste und zwar auf

- die ldngerfristige Entwicklung des Sozialprodukts

- die ldngerfristige Entwicklung der offentlichen Zinszahlungen

- und die ldngerfristige Entwicklung der 6ffentlichen Ausgaben
fiir Giiter und Dienste.

Die Ergebnisse der Analysen sind in Tabelle 3 zusammengefaBt.
(Tab. 3,Seite 155)

Wie leicht zu erkennen ist, gilt flir den Fall kurzfristig auf-
tretender Defizite folgende Rangfolge flir die ldngerfristige
Wirksamkeit der jeweiligen Finanzierungsart

dy dy dy dy
(5.50) < < =— (Bond) <
46!  def e Y
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Tabelle 3: Stabilitdt und ldngerfristige Wirkungen expansiver Fiskalpolitik bei
regelgebundener Finanzierung mit Anpassung der &ffentlichen Ausgaben
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Es zeigt sich, daB eine Staatsausgabenerhthung bei Anpassung an
G% die geringste und bei Anpassung an G% die grofte l&ngerfri-
stige Wirkung aufweist, die sogar diejenige bei reiner Bondfi-
nanzierung Ubertrifft.l) Andererseits gilt fiir die Stabilitédt
der einzelnen Finanzierungsarten, daB eineAnpassung an G% die
instabilste und eine Anpassung an G% die stabilste der hier un-

tersuchten regelgebundenen Finanzierungsarten ist.z)

Es besteht also offensichtlich ein trade-off zwischen ldngerfri-

stiger Stabilitdt und langerfristiger Wirksamkeit. Je wirksamer
eine Finanzierungsart ist, umso instabiler ist sie auch.

5.1.7.2. Anpassungen an Zielvorgaben filr die Einnahmenseite
des offentlichen Budgets
In Abhdngigkeit von der jeweiligen ZielgréBe

T = T2 + T(2)

214 1(2) - 2
1312 -2

ergeben sich bei Bondfinanzierung des o6ffentlichen Budgets un-
terschiedliche Schwellenwerte, die die Groge FZ liberschreiten
muB, damit die notwendige Stabilitdtsbedingung der jeweiligen
Finanzierungsart erfiillt ist.

Weiterhin ergeben sich ebenfalls in Abhdngigkeit von der Zielgro-
Be unterschiedliche Wirkungen auf die ldngerfristige Entwicklung
des Sozialprodukts.

1) Alle Aussagen gelten nur fir den Fall, daB eine Staatsausgaben-
erhdhung ein Budgetdefizit erzeugt. (TYFG< 1).

2) Eine Finanzierungsart wird dann als "stabiler" als eine andere
bezeichnet, wenn der Schwellenwert, den FZ iberschreiten muB,

damit die notwendige langerfristige Stabilitdtsbedingung er-
fiillt ist, kleiner ist.
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Die jeweiligen GroBen sind in Tabelle 4 zusammengefaBt, wobei
zur besseren Vergleichbarkeit die Werte fiir reine Bondfinanzie-
rung mit aufgefiihrt sind. (Tab. 4 Seite 158)

Aus Tabelle 4 148t sich sofort die Rangfolge fiir die langerfri-
stige Wirksamkeit der jeweiligen Finanzierungsart ab]esen.l)

Es qgilt:

(5.51)  qx(13) < $51d) < $h(bona) < S(7h)

Also weist eine regelgebundene Finanzierung mit Anpassung an TE
die geringste und eine Anpassung an T% die groBte ldngerfristige
Wirkung auf das Sozialprodukt auf, die sogar noch jene bei reiner
Bondfinanzierung iibertrifft. Andererseits ist eine Anpassung an
T% die instabilste und eine Anpassung an TE die stabilste der
hier aufgefiihrten Finanzierungsarten.

Ebenso wie bei den regelgebundenen Finanzierungsarten mit Anpas-
sung an Zielvorgaben fiir die Ausgabenseite des offentlichen Bud-
gets besteht bei Anpassung an Zielvorgaben fiir die Einnahmensei-
te ein trade-off zwischen ldngerfristiger Wirksamkeit und ldnger-
fristiger Stabilitdt. Je wirksamer eine Finanzierungsart ist,
desto instabiler ist sie auch.

5.1.7.3. Vergleich der Anpassungen an Zielvorgaben fiir die
Ausgaben- und Einnahmenseite des dffentlichen Budgets

Da die léngerfristige Wirksamkeit filir eine Anpassung an Gg und
TE jeweils gleich ist (dY/dG = 1/TY), wird untersucht, welche
der beiden Finanzierungsarten eher ldngerfristig stabil ist. Der
Vergleich von (5.17) und (5.41) zeigt, daB eine Anpassung an Tg

1) Alle Aussagen gelten unter der Annahme, daB eine Staatsaus-
gabenerhthung ein Budgetdefizit erzeugt (TYFG < 1).
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Tabelle 4: Stabilitdt und ldngerfristige Wirkungen expansiver Fiskalpolitik

bei regelgebundener Finanzierung mit Anpassung der offentlichen

Einnahmen

ZielgroBe

notwendige Stabilitdtsbedingung

%é (ldngerfristig)

Fo,-F-T Fra
7.-a 1 1 1,1 dz _ FzFeTyFr
14=1247(2) Fy,> b 4T Fra = = -CyTyFg R T
Y Y Y Y TyF,~1-T¢F 2
Y'Z Y'T
TZ_Ta _ 1
L=T347(2)-1 Fz > =(1-Ty)Fya = Cy(1-Ty)Fg T
TyFa+Fra+F
Z_+a 1 dZ Y'G'T z
14=12-1 F, > -1-Fqa = -1+4CyF - s
YA T Y'G T; dG Ty+TyFra+TyFy
1-T 1-T, dZ F,-(1-T,)F
. Y 1 Y4 Y4
reine Bond- F, > -IT— = -1 t T =
finanzierung z Y T; Ty y @& IYIZ'(I°IY}




159

stabiler ist als eine Anpassung an G;.l) Bei gleicher Wirksam-
keit ist dieser Unterschied auf die mit der Anpassung an die
jeweilige ZielgroBe verbundene restriktive Wirkung auf das So-
zialprodukt zuriickzufiihren. Wdhrend bei einer Anpassung an a%
zum Ausgleich gestiegener Netto-Zinszahlungen die Staatsausga-
ben gesenkt werden und ein Nachfrageausfall in voller HGhe ein-
tritt, werden bei einer Anpassung an Tg die Steuern um den ent-
sprechenden Betrag erhoht. Ist die marginale Konsumquote beziig-
lich des privaten verfiigbaren Einkommens kleiner als Eins, fdllt
der entsprechende Nachfrageausfall geringer aus. Dementspre-
chend geringer ist auch der Riickgang des Sozialprodukts und der
einkommensabhdngigen Steuereinnahmen. Folglich ist die Steuer-
anpassung eher stabil.

Ein Vergleich der Wirksamkeit der Anpassungen an G% und T%

(der Finanzierungsarten mit der jeweils geringsten Wirksamkeit)
zeigt, daB obwohl die Anpassung an Tg eher stabil ist (vgl.
Gleichung (5.7) und (5.47)), eine Anpassung der Einnahmenseite
ldngerfristig wirksamer als eine Anpassung der Ausgabenseite
ist.z) Dieses Uberraschende Ergebnis, das im Widerspruch zu der

1) Bei Anpassung an TE ist notwendige Bedingung (5.41)
FZ > CY(l-TY)FG, wihrend bei Anpassung an Gg geiten muB (5.17)
FZ > (1-TY)FG. Fir CY < 1 gilt das oben Gesagte.

2) Notwendige Bedingung ist bei Anpassung an G%: (5.7) FZ > FG -
und bei Anpassung an Tg (5.47) FZ > -FTa - 1. Wegen
FTa = -CYFG und CY <1 gilt FG - 1> -FTa - 1, Die jeweilige
Wirksamkeit ergibt sich aus
(5.10) 4 - :Z;f;;l{lfﬁ und
dG{ vzt vy TyFg

Fo+Fra+T F
d
(5.49) (1) = Phrpt—
Yz:'vYrT Y

Der direkte Vergleich beider Multiplikatoren zeigt fiir CY <1
und FTa = -CYFG, daB eine Anpassung an T% ldngerfristig wirk-
samer als eine Anpassung an G% ist.
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bisher festgestellten trade-off Beziehung zwischen Wirksamkeit
und Stabilitdt steht, ist auf den geringeren Nachfrageeffekt ei-
ner Steuererhfhung gegeniiber einer Staatsausgabensenkung zuriick-
zufiihren. Bei der gleichen stabilisierenden Wirkung auf das of-
fentliche Budget wirkt eine SteuererhGhung weniger restriktiv
als eine Ausgabensenkung. Der dadurch induzierte Einkommensteu-
erausfall ist geringer und die Budgetliicke wird schneller ge-
schlossen. Die langerfristige Knderung der ©@ffentlichen Zins-
zahlungen (dZ) fdl11t daher geringer aus. Bei geringerer Zunahme
der Zinssteuern ist aber ein hoherer Anstieg des Sozialprodukts
erforderlich, um das offentliche Budget auszugleichen. Wird bei
gleichzeitigem Bemiihen den ¢ffentlichen Haushalt zu konsolidieren
eine moglichst groBe Ausweitung des Sozialprodukts angestrebt,
ist die Anpassung an TE gegeniiber der Anpassung an G% dominant,
d.h. eine regelgebundene Finanzierung mit Anpassung an T% ist
vorzuziehen.

Bei der Gegeniiberstellung von Anpassungen an T% und G% (die in-
nerhalb der jeweiligen Gruppe die wirksamsten sind) zeigt sich
fir den trade-off zwischen Wirksamkeit und Stabilitdt wieder das
bekannte Bild. Die Anpassung an T% ist zwar wirksamer aber zu-

gleich auch instabiler als eine Anpassung an G%.

Oberraschend ist, daB die Anpassung der Einnahmenseite expansi-
ver wirkt als die Anpassung der Ausgabenseite. Da in der Finan-
zierungsphase mit steigenden Zinszahlungen die Ausgaben fiir Gii-
ter und Dienste bzw., die autonomen Steuern entsprechend der Zu-

wdchse der zinsabhdngigen Steuern gedndert werden, ergibt sich
auf das offentliche Budget die gleiche destabilisierende Wirkung
Ein Budgetausgleich wird nur erreicht, wenn die Eirnkommensteuern

T{Y) stark genug ansteigen, um den Ausfall bei den Zinssteuern
zu kompensieren. Da nun der expansive Effekt einer Steuersenkung
geringer ist als derjenige einer Ausgabenerhthung (FG > |FTa|)
ist die Anpassung an T% eher instabil als die Anpassung an G73.
Zugleich ergibt sich aber lidngerfristig eine hohere Wirksamkeit
der Steueranpassung, da der induzierte Anstieg der tffentlichen
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Zinszahlungen (dZ) hoher ausfd@llt, und damit auch der zur Kon-
solidierung des offentlichen Haushalts notwendige Einkommen-
steuer - und Sozialproduktsanstieg.

Die Rangfolge beziiglich der Wirksamkeit der einzelnen regelgebun-
denen Finanzierungsarten mit Anpassung an Zielvorgaben stellt
sich insgesamt wie folgt dar:

dy dY, -2 dy dy, .z dy
—7 < —(T3) < =% = —(Tz2) = — (Geld)
d6T  dG dG7 G dG

<& (Bond) < &Y, < (7T
d6 a6l de

Abgesehen von den genannten Ausnahmen gilt fiir diese Auflistung,
daB eine Finanzierungsart umso eher instabil ist, je wirksamer
sie ist.

Wie oben schon gezeigt wurde, ist eine reine Bondfinanzierung
offentlicherDefizite nur unter extremen Bedingungen lingerfri-
stig stabi].l) Sind diese Bedingungen nicht erfiillt, sind neben
der reinen Bondfinanzierung auch die regelgebundenen Finanzie-
rungsarten mit Anpassung an a% oder T% ldangerfristig instabil.

Folglich kann eine Konsolidierung des offentlichen Haushalts

nur durch regelgebundene Finanzierung mit Anpassung an G%, e%,

Tg oder T% erfolgen.z)

1) Vgl. Abschnitt 3.4,2. dieser Arbeit. Es sei daran erinnert,
daB die zusdtzliche private Nachfrage, die aufgrund steigen-
der offentlicher Zinszahlungen entfaltet wird, groBer sein
muB als das zusdtzliche verfiigbare Einkommen der Privaten
aus zusdtzlichen Gffentlichen Zinszahlungen, damit reine
Bondfinanzierung léngerfristig stabil ist.

2) Von der Moglichkeit, reine Geldfinanzierung (langerfristig
immer stabil) zu betreiben, die die gleiche Wirksamkeit wie

eine Anpassung an Tg oder G; besjtzt, wird abgesehen, da

hier nur fiskalpolitische Entscheidungsparameter betrachtet
werden.
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Sind die Individuen frei von Schuldillusion, ist eine regelge-
bundene Finanzierung mit Anpassung an Tg ebenso tangerfristig
instabil wie eine Anpassung an e%. Von den verbleibenden Mdg-
lichkeiten regelgebundener Finanzierung ist eine Anpassung an
Tg einer Anpassung an G% vorzuziehen, da die Steuerfinanzierung
der offentlichen Zinszahlungen sowohl expansiver wirkt als auch
eher lidngerfristig stabil ist als die Fixierung der Gffentli-

chen Gesamtausgaben in HGhe von G%.

Fazit: Werden MaBnahmen zur Konsolidierung des offentlichen Haus-
halts in Form von regelgebundener Defizitfinanzierung ergriffen,
sind im Rahmen eines nachfrageorientierten Modells Steuererho-
hungen bzw. Senkungen der offentlichen Transferzahlungen gegen-
iber Senkungen der Staatsausgaben fir Gliter und Dienste vorzu-
ziehen, da Anpassungen der nicht in voller HOohe nachfragewirk-
sam werdenden GrigBen (Ta) aufgrund des geringeren Nachfrageaus-
falls zum einen eher lidngerfristig stabil sind und zum andern ex-
pansiver wirken (bzw. gleich wirksam sind).

5.1.8. Kritische Wirdigung

Im Rahmen eines nachfrageorientierten Unterbeschaftigungsmodells
einer geschliossenen Volkswirtschaft wurden die Tdngerfristigen
Wirkungen expansiver fiskalpolitischer MaBnahmen bei unterschied-
lichen Arten regelgebundener Finanzierung evtl. auftretender
(kurzfristiger) 6ffentlicher Budgetdefizite bzw. -iiberschiisse
untersucht. Dabei wurde {explizit) angenommen, daB das Nachfrage-
verhalten der Privaten unbeeinfluft von staatlichen MaBnahmen
bleibt bzw. daB samtliche Nachfrageparameter auf Giiter- und Geld-
markt (z.B. Ir’ Lr’ Cv, usw.) lUber den gesamten betrachteten
Zeitraum (d.h. ldngerfristig) konstant sind.

Weiterhin wurde unterstellt, daB Preisniveau und Kapitalstock
unverdndert bleiben. Diese Annahmen (K,P fix) wurden in erster
Linie aus Griinden der Vereinfachung der Darstellung gemacht.
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Die Bericksichtigung variabler Preise und von Kapazitdtseffek-
ten der Investition, die einen variablen Kapitalstock induzie-
ren, (k = I), fihrt zwar zu geringfiigigen Anderungen der Stabi-
litdtsanalyse und der ldngerfristigen Wirkungen, im Rahmen der
hier untersuchten Fragestellung sind diese Abweichungen jedoch
vernachldssigbar.

Das Problem konstanter Verhaltensparameter ist jedoch im betrach-
teten Zusammenhang von erheblicher Bedeutung. Beim Vergleich der
unterschiedlichen regelgebundenen Finanzierungsarten wurde -

wie schon erwdhnt - unterstellt, daB alle Nachfrageparameter im
Zeitablauf stets den gleichen Wert annehmen. Es ist jedoch an-
zunehmen, daB die Privaten mit einer Anderuvng ihres Nachfrage- '
verhaltens reagieren, wenn bekannt wird, in welcher (z.B. regel-
gebundenen Form) der Staat beabsichtigt, offentliche Budgetde-
fizite zu finanzieren. Insbesondere der Parameter e ist dabei

von entscheidender Bedeutung. Diese GrdRe beschreibt, wie die
Privaten die 6ffentliche Schuld als Vermdgensbestandteil bewer-
ten.l) Je groBer ¢ ist (0 = ¢ s 1), umso mehr unterliegen die
Individuen der sog. "Schuldillusion", je kleiner die Werte sind,
die € annimmt, umso mehr sind die Individuen frei davon. Bei

€ = 0 werden zukiinftige Steuern zur Finanzierung der 6ffentlichen
Schuld in voller Hohe abdiskontiert und filihren dazu, daB die of-
fentliche Schuld nicht als privater Vermdgensbestandteil akzep-
tiert wird ('Debt Neutrality').

Nun hdngt die Akzeptanz der offentlichen Schuld als privater
Vermogensbestandteil aber in entscheidendem MaBe davon ab, wel-
che Vorstellungen die Privaten iiber die zukiinftige Finanzierung
der offentlichen Zinszahlungen haben. Gibt der Staat bekannt,
daB (in Zukunft) eine regelgebundene Finanzierung mit Anpassung
an TE oder TE (explizite Steuerfinanzierung der dffentlichen
Zinsverpflichtungen bzw. Netto-Zinsverpflichtungen) betrieben

1) Vgl. Abschnitt 3.2.1. dieser Arbeit.
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werden soll, fiihrt diese Ankiindigung moglicherweise dazu, daB
bisher der Schuldillusion unterliegende Individuen sich von die-
ser IlTlusion befreien und daB die im privaten Sektor insgesamt
vorhandene Schuldillusion abnimmt. Dies kdme einer Verringerung
des Parameters e gleich.

Wegen

—

oot
= CY(l-TY)+ r r EI

Sl

S'*' >0

(aus (3.14))

ist unter der Annahme, daB ein Anstieg des Vermbdgens die private
Gliternachfrage erhdht (CV/LV> I;/L;), mit einer Abnahme der
Schuldillusion gleichzeitig eine Abnahme des kurzfristigen Nach-
frageeffekts zusdtzlicher Zinszahlungen verbunden. Bei der Ober-
prifung der langerfristigen Stabilitdtsbedingungen ist die GrdBe
von F; jedoch von entscheidender Bedeutung. Fiir jede regelgebun-
dene Finanzierungsart existiert ein Schwellenwert, den FZ iiber-
schreiten muB, damit die notwendige Stabilitdtsbedingung erfiillt
ist.

Wie im vorangegangenen Abschnitt gezeigt wurde, sind regelgebun-
dene Finanzierungen mit Anpassung an Tg oder TE eher stabil als
reine Bondfinanzierung (d.h. derjenige Schwellenwert, den FZ zur
Erfillung der notwendigen Stabjlitédtsbedingung iiberschreiten
muB, ist bei regelgebundener Finanzierung geringer). Daher ist
es bei gegebenen Verhaltensparametern moglich, daB im betrachte-
ten System reine Bondfinanzierung instabil und regelgebundene
Finanzierung mit Anpassung an T, oder Ty lingerfristig stabil

ist. Durch "Umschalten" von reiner Bondfiucnzierung auf regelge-
bundene Finanzierung wird somit méglicherweise ein instabiles Sy-
stem mit wachsenden Defiziten in ein stabiles System mit abneh-
menden Defiziten Uberfiihrt.
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Tritt jedoch bei Ankiindigung einer regelgebundenen Finanzierung,
die Steuererhdohungen in Hohe der zusatzlichen dffentlichen
(Netto-) Zinszahlungen vorsieht, eine Anderung der Bewertung

der offentlichen Schuld als privater Vermdgensbestandteil und
damit eine Anderung des privaten Nachfrageverhaltens ein, kommt
es moglicherweise zu einem Riickgang des impact-Effekts zusdatzli-
cher Gffentlicher Zinszahlungen (FZ) bis unter den Schwellenwert,
der iberschritten werden muB, um die notwendige Stabilitdtsbedin-
gung zu erfiillen. Dadurch kommt es im Zuge der Defizitfinanzie-
rung statt zur angestrebten Verringerung zu einem Anstieg der
offentlichen Defizite.

Bei einer derartigen FKnderung des Nachfrageverhaltens der Priva~
ten scheitert der Versuch, ein System, das bei reiner Bondfinan-
zierung permanent steigende Gffentliche Defizite aufweist - das
also instabil ist -, durch regelgebundene Finanzierung mit An-
passung an Tg bzw. Tg ldngerfristig zu stabilisieren. Eine Kon-
solidierung des 6ffentlichen Haushalts durch Steuerfinanzierung
der offentlichen Zinszahlungen ist nicht mdglich.

Werden jedoch statt Steuererhdhungen Knderungen der Transferzah-
lungen in entsprechendem Umfang vorgenommen, besteht die Moglich-
keit, daB derartige Anpassungen von den Privaten nicht "bemerkt"
werden und dap bestehende Schuldillusion erhalten bleibt. In
einem solchen Falle ist es durchaus méglich, den Gffentlichen
Haushalt durch eine regelgebundene Finanzierung mit Anpassung an
T% bzw. Tg zu konsolidieren. Treten beim "Umschalten" von reiner
Bondfinanzierung auf regelgebundene Finanzierung mit Anpassung
an Gz oder G% keine Verhaltensdanderungen der Privaten ein und
sind die notwendigen Stabilitdtsbedingungen erfiillt, kann durch
Anpassung der Ausgabenseite - also durch "Sparpolitik" - ein
Riickgang der offentlichen Budgetdefizite bewirkt werden. Aller-
dings sind mit der Senkung der O0ffentlichen Ausgaben auch die
negativen Begleiterscheinungen verbunden, die oben in Abschnitt
5.1.1.3. und 5.1.2.3. beschrieben wurden,
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5.2. Finanzierung des in.Teilbudgets gespaltenen offentlichen
Budgets

Im ersten Abschnitt der Behandlung regelgebundener Finanzie-
rungsarten wurde die Anpassung an Zielvorgaben untersucht. Je

nachdem, ob fiir die Ausgaben- oder Einnahmenseite des tffentli-
chen Budgets ZielgroBen vorgegeben werden, findet dabei eine
Anpassung der Gffentlichen Einnahmen oder Ausgaben statt. Bei
der regelgebundenen Finanzierung des in Teilbudgets gespaltenen

offentlichen Budgets handelt es sich hingegen um die unabhdngige
Finanzierung unabhdngiger Teilbudgets.

Die Ausgabenseite des offentlichen Haushalts bestehe aus den

GroBen Ai’ i=1, ..., nund die Einnahmenseite aus den GroBen
Ej’ J =1, ..., m. Das offentliche Budgetdefizit (B) ergibt
sich damit aus:

n m
(5.53) B = iglAi - jglEj

Durch beliebige Kombination der AusgabengriBen mit den Einnahmen-
groBen konnen nun beliebige Teilbudgets konstruiert werden.

Fir n =m= 2 ist es beispielsweise méglich, die Differenz zwi-
schen Ay und Ei1 durch die Ausgabe von Bonds und die Differenz
zwischen A, und E, durch Geld zu finanzieren oder umgekehrt.

A, - Ey A, - E;

oder

e 3N
e {1

Az‘Ez Al'El

Selbstverstdndlich kann jede der hier angetYiihrten Finanzierungs-
formen (Geld, Bonds) durch andere Finanzierungsarten (Steuern,
Ausgabenanpassung) ersetzt werden. Daraus ergibt sich eine Reihe
unterschiedlicher regelgebundener Finanzierungsarten des in
Teilbudgets gespaltenen o0ffentlichen Budgets.
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Langerfristige Gleichgewichte sind im Rahmen der Analyse dieser
Finanzierungsarten dadurch gekennzeichnet, daB alle Teilbudgets
(und damit auch das Gesamtbudget) ausgeglichen sind. Andern-
falls werden durch die Finanzierung nicht ausgeglichener Teil-
budgets Verdnderungen der Bestands- und FluBgroBen und gesamt-
wirtschaftliche Nachfragewirkungen ausgeldst, die zu Verdnde-
rungen der endogenen Variablen des Systems flihren.

Aus Vereinfachungsgriinden werden nur die AusgabengriBen
- Staatsausgaben (G)
~ Zinszahlungen auf offentliche Schuld (Z)
und die EinnahmengrdBen
- einkommensabhdngige Steuern T(Y)
- einkommensunabhidngige Steuern T8

- zinsabhdngige Steuern T(Z)
betrachtet.l)

Aus der Beschrdnkung auf zwei AusgabengrdBen resultiert automa-
tisch die Beschrénkung auf zwei Teilbudgets. Eine grofere An-
zahl von Teilbudgets flihrt im Rahmen der komparativ-statischen
Analyse von ldngerfristigen Gleichgewichten, die dadurch gekenn-
zeichnet sind, daR alle Teilbudgets ausgeglichen sind, zu wenig
sinnvollen Ergebnissen, da mindestens ein Teilbudget einen per-

manenten OberschuB aufweist.

5.2.1. Finanzierung der Teilbudgets durch Geld und Bonds

Stehen dem o6ffentlichen Sektor der betrachteten Volkswirtschaft
zur Finanzierung nicht ausgeglichener Gffentlicher Budgets nur
die Alternativen Geld- und/oder Bondfinanzierung zur Verfiigung,
fiihren evtl. auftretende Defizite in dem jeweiligen Teilbudget
zu einem Anstieg und evtl. auftretende Oberschiisse zur Reduktion
der Geldmenge bzw. der Staatsschuld.

1) In der GroBe T? sind auch ofventliche Transfers enthalten,
die im Grunde zu den AusgabengroBen gehdren. Eine explizite
Behandlung der Transferzahlungen fiihrt jedoch nicht zu ab-
weichenden Ergebnissen.
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5.2.1.1. Bondfinanzierung der Gffentlichen Netto-Zinszahlungen
verringert um die einkommensunabhdngigen Steuern

BeschlieBt der Staat, die Differenz zwischen Staatsausgaben fiir
Giter und Dienste und Einkommensteuer durch Geld und die Netto-
Zinszahlungen an die Privaten abzliglich der einkommensunabhdngi-
gen Steuern durch Bonds zu finanzieren, lautet die Finanzierungs-
regel fir nicht ausgeglichene offentliche (Teil-) Budgets:

(5.56)

fn

G - T(Y)
Z-T(z) - 12

f
z
:

Langerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn beide Teilbudgets
ausgeglichen sind. Es muB also gelten M = Z/r = 0. Dies ist der
Fall, wenn die einkommensabh&ngigen Steuern den Staatsausgaben
fiir Giiter und Dienste und die einkommensunabhédngigen Steuern den
Netto-Zinszahlungen entsprechen. Ob ein solcher Zustand erreicht
wird, hangt von der Stabilitdt des ldngerfristigen Gleichge-
wichts ab.

5.2.1.1.1, Ldngerfristige Stabilitdt

Aus (5.56) 1dpt sich sofort erkennen, daB lingerfristige Stabi-
1itdt bei gegebenen einkommensunabh&ngigen Steuern nur mdéglich

ist, wenn die offentlichen Zinszahlungen unverdndert b1e1’ben.1

Wahrend des gesamten untersuchten Zeitraums muf gelten

(5.57) Z = T(Z) + T1°

1) Es sei denn, der marginale Steuersatz auf offentliche Zins-
zahlungen betrdgt genau 100 %. Dieser Fall wird ausgeschlos-
sen.

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



169

Ein Gleichgewicht ist also durchaus mit der Existenz offentli-
cher Zinszahlungen vereinbar.l) Allerdings fihrt ein nicht aus-
geglichenes Teilbudget sofort dazu, daB durch die Gffentliche
Kreditaufnahme oder die Tilgung ffentlicher Schuldtitel ein in-
stabiler ProzeB mit wachsenden (Teil-) Defiziten bzw. (Teil-)
Oberschiissen ausgeldst wird. Bei konstanten offentlichen Zins-
zahlungen und einkommensunabhdngigen Steuern geht diese Finan-
zierungsart Uber in reine Geldfinanzierung. Lingerfristige Sta-
bilitdt herrscht, wenn gilt:

(5.58) Fy >0

5.2.1.1.2. Léngerfristige Wirkungen

Eine Staatsausgabenerhdhung hat bei unverdnderten Gffentlichen
Zinszahlungen und unverdnderten autonomen Steuern bei dieser
Art regelgebundener Finanzierung die gleiche ldngerfristige
Wirkung wie bei Geldfinanzierung.

Aus (5.56) erhdlt man (bei dZ = 0)

(5.59) 9% = %; .

1) Werden die autonomen Steuern hingegen im geldfinanzierten
Teilbudget beriicksichtigt (M = G - T(Y) - T2 ynd
Z/r = 7 - T(Z)) , kbnnen lingerfristige Gleichgewichte rur

existieren, wenn keine 6ffentliche Schuld vorhanden ist und
damit auch keine offentlichen Zinszahlungen getdtigt werden.
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Abb. 22: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung durch
Geld und Bonds

(Kreditfinanzierung der offentlichen Netto-Zinszah- )
lungen verringert um einkommensunabhéngige Steuern)

I'I'Hr

—
7
4

1) Kleine Buchstaben bezeichnen die jeweilige GroBe in dem um
das ldngerfristige Gleichgewicht linearisierte System.
Die Steigung der z = 0 Isokline (h) ergibt sich aus:
z-1(z) - T% =0, dZ - T,dZ = 0, dZ/dM = 0
Die Steigung der m = 0 Isokiine (go) ergibt sich aus:
G - T(Y) =0, -TYFMdM - TYFZdZ = 0, dM/dZ = -F,/F, .
Fir FZ > 0 hat g, einen fallenden Verlauf, fir FZ< 0 ist
g, positiv geneigt. Eine Erhthung der Staatsausgaben um
AG verschiebt die Gerade g, nach oben (g,).

Die Gerade h ist zugleich Isokline und Trajektorie.
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Im Phasendiagramm bezeichnet Punkt Go das langerfristige Gleich-
gewicht vor der Staatsausgabenerhdhung. Beide Teilbudgets sind
ausgeglichen. Eine StaatsausgabenerhBhung verschiebt die Gerade
go , die ein ausgeglichenes geldfinanziertes Teilbudget beim
urspriinglichen Niveau der Staatsausgaben darstellt nach oben
nach g (6 = 0 Isokline). Diese Gerade stellt ein ausgegliche-
nes geldfinanziertes Teilbudget beim neuen Staatsausgabenniveau
dar. G, bezeichnet das neue ldngerfristige Gleichgewicht. Die
Anpassung an G, erfolgt bei gegebenen Gffentlichen Zinszahlungen
auf der z = 0 Isokline (h), die ein ausgeglichenes bondfinanzier-
tes Teilbudget darstellt. Geringe Abweichungen von dem durch

Z - T(Z) = T8 gekennzeichneten Gleichgewichtspfad (h, konst.
Zinszahlungen) fiihren zu einer explosiven Entfernung vom ldnger-
fristigen Gleichgewicht. Der Versuch, Defizite im Rahmen des
Schuldendienstes durch Kreditaufnahme bei den Privaten zu finan-
zieren, muB also scheitern. Ein Zustand mit ausgeglichenem Bud-
get wird nicht erreicht. Nur wenn das bondfinanzierte Teilbudget
stets ausgeglichen ist, wird ein neues ldngerfristiges Gleichge-~
wicht erreicht.

5.2.1.2. Geldfinanzierung der tffentlichen Netto-Zinszahlungen
verringert um einkommensunabhingige Steuern

Im Gegensatz zur im vorigen Abschnitt behandelten regelgebundenen
Finanzierung (die fiir den stabilen Fall in reine Geldfinanzierung
ibergeht) wird angenommen, die Differenz zwischen Staatsausgaben
fir Giter und Dienste und den Einkommensteuereinnahmen werde
durch Kreditaufnahme bei den Privaten und die Differenz zwischen

Netto-Zinszahlungen und autonomen Steuern werde durch Geld finan-
Ziert.

Die Finanzierungsregel fiir nicht ausgeglichene Budgets lautet
dann:
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G - T(Y)

(5.60)
z-T1(2) -T2

e 3| Ne

f

Lingerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn beide Teilbudgets
ausgeglichen sind. Es muB also gelten: M =12/r = 0. Dies ist

der Fall, wenn die Staatsausgaben den einkommensabhé@ngigen Steu-
ern und die Netto-Zinszahlungen den einkommensunabhd@ngigen Steu-
ern entsprechen.

5.2.1.2.1. Lingerfristige Stabilitdt

Aus (5.60) 1dBt sich anhand der Routh-Hurwitz-Kriterien folgende
notwendige Stabilititsbedingung ermitteln:

(5.61) Fy > 0

Weiterhin kann in Verbindung mit (5.61) die hinreichende Stabili-
tatsbedingung

(5.62) F, > 0

z

abgeleitet werden.

Da von einer Erhdhung der Geldmenge stets expansive Effekte aus-
gehen, liegt bei dieser Finanzierungsart ldngerfristige Stabili-
tat vor, wenn von zusdtzlichen o6ffentlichen Zinszahlungen eben-
falls ein expansiver Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung ausgeht. Ob diese Forderung erfiillt ist, hd@ngt von den ein-
zelnen Nachfrageparametern des untersuchten Systems ab. Nimmt

man an, daB die Individuen frei von Schuldiliusion sind (e = 0),
so daB keine Geldnachfragewirkung zusdtzlicher &ffentlicher
Schuldtitel existieren, ist die Bedingung (5.62) stets erfiillt,

da aus dem zusdtzlichen privaten verfiligharen Einkommen aus
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6ffentlichen Zinszahlungen zusdtzliche private Konsumnachfrage
entfaltet wird.l) Selbst wenn die Privaten der Schuldillusion
unterliegen und eine ErhShung des Vermtgens die private Nachfra-
ge verringert, besteht die Moglichkeit, daB von zusdtzlichen of-
fentlichen Zinszahlungen ein expansiver Effekt ausgeht.z)

5.2.1.2.2. Lingerfristige Wirkungen
Die langerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhthung bei

regelgebundener Finanzierung mit Geldfinanzierung des Schulden-
dienstes ergeben sich aus (5.60). Man erhdlt

(5.63) 9% - %;
und

4z _
(5.64) & =0

Die Beschaftigungswirkung ist also identisch mit derjenigen bei
reiner Geldfinanzierung. Dieses iiberraschende Ergebnis - immer-
hin wird die Differenz zwischen Staatsausgaben und Einkommen-
steuern durch Bonds finanziert - wird unter Beriicksichtigung
von (5.64) - ldngerfristig bleiben die 6ffentlichen Zinszahlun-
gen konstant - sofort plausibel. Da sich auBer der Staatsausga-
benerhthung ldngerfristig keine Knderung der Gffentlichen Gesamt-
ausgaben ergibt, geniigt ein entsprechender Anstieg des Sozial-
produkts und damit der einkommensabhdngigen Steuereinnahmen, um
das dffentliche Budget auszugleichen. Die Anpassung des Sozial-
produkts an das neue Niveau erfolgt jedoch nicht asymptotisch -

1) Bei ¢ = 0 gilt: F, = CY(l—TY)FG >0

2) Fir ¢ < cY(1-TY)/(LvI;/L;-cv) gilt F, > 0.
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wie bei reiner Geldfinanzierung, sondern - wie aus dem Phasen-
diagramm ersichtlich - in permanenten Schwankungen um das
Gleichgewicht. Die Geldmenge steigt léangerfristig um den glei-
chen Betrag wie bei reiner Geldfinanzierung. Bei der Anpassung
der Geldmenge an das langerfristige Gleichgewichtsniveau

kommt es jedoch ebenso wie bei der Anpassung der Zinszahlungen
an das neue Niveau, das dem Ausgangsniveau entspricht, zu perma-
nenten Schwankungen.

Abb. 23: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung durch
Geld und Bonds
(Geldfinanzierung der 6ffentlichen Netto-Zinszahlungen
verringert um einkommensunabhdngige Steuern,FZ > 0)

1) Es wird angenommen, daB die hinreichende Stabilitdtsbedingung
FZ > 0 erfiillt ist. Die Steigung der m = 0 Isokline (h) ergibt

sich aus dZ - T,dZ = 0 als dZ = 0. Die Steigung der z=0
Isokline (g,) ergibt sich aus dM/dZ = -FZ/FM.

Eine Erhdhung der Staatsausgaben um AG verschiebt die Iso-
kline (go) nach oben (g,).
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Punkt Go stellt ein ldngerfristiges Gleichgewicht dar. Eine
Staatsausgabenerhdhung verschiebt die Isokline fiir 2=0 (go)
nach oben (g, ). Im Zuge kurzfristig auftretender Defizite in
beiden Teilbudgets vollzieht sich eine wirtschaftliche Expansion.
Ist Punkt B erreicht, entsprechen die zusdtzlichen Einkommen-
steuern den zusdtzlichen Staatsausgaben. Eine weitere Kreditauf-
nahme beim privaten Sektor ist nicht erforderlich. Das geldfi-
nanzierte Teilbudget weist allerdings immer noch ein Defizit

auf. Die Geldmenge wird weiter ausgedehnt. Im Zuge des Sozial-
produktanstiegs wachsen die einkommensabhingigen Steuereinnahmen.
Infolgedessen werden im bondfinanzierten Teilbudget Oberschiisse
gebildet, die dazu fiihren, daB Gffentliche Schuldtitel getilgt
werden. Damit gehen auch die dffentlichen Zinszahlungen zurlick.
Ist Punkt C erreicht, sind die offentlichen Zinszahlungen auf

das Ausgangsniveau gesunken, die Geldmenge ist um GoC gestiegen.
Wegen FM > 0 ist das Sozialprodukt hther als in G, . Infolgedes-
sen weist die bondfinanzierte Teilbilanz immer noch einen Ober-
schuB auf. Die Gffentlichen Zinszahiungen fallen unter das Gleich-
gewichtsniveau (D). Da die tffentlichen Netto-Zinszahlungen

jetzt immer noch niedriger als die autonomen Steuern sind, wird
die Geldmenge weiter gesenkt. Das hieraus resultierende Defizit
in der bondfinanzierten Teilbilanz fiihrt zu 6ffentlicher Kredit-
aufnahme. In Punkt E ist das Ausgangsniveau der &ffentlichen
Zinszahlungen bei erhthter Geldmenge erreicht. Es beginnt der
gleiche Kreislauf wie nach der urspriinglichen Staatsausgabener-
hdhung. Die jeweils realisierten Defizite bzw. Oberschiisse in den
Teilbudgets sind jedoch geringer als in der "ersten Runde".

Nach und rach werden so bestehende Defizite und Oberschiisse ab-
gebaut. Lidngerfristig wird ein Gleichgewicht mit ausgeglichenen
Teilbudgets und insgesamt ausgeglichenem Haushalt erreicht.
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Das Sozialprodukt ist in der Finanzierungsphase permanenten
Schwankungen ausgesetzt. Der jeweils realisierte Wert des
Sozialprodukts oszilliert mit abnehmender Amplitude um den ldn-
gerfristigen Gleichgewichtswert Y:.(Vgl. Abb. 24)

Abb. 24: Zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts bei regel-
gebundener Geldfinanzierung der Netto-Zinszahlungen
verringert um einkommensunabhdngige Steuern
(langerfristig stabil)

YA

|

to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhthung Teit

Fiir den Fall, daB zusdtzliche offentliche Zinszahlungen kontrak-
tiv wirken (bei Schuldillusion der Privaten urd starker Vermo-
gensabhingigkeit der Geldnachfrage méglich (FZ < 0)), hat das
Phasendiagramm folgende Gestalt:
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Abb. 25: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung durch
Geld und Bonds
(Geldfinanzierung der offentlichen Netto-Zinszahlungen
verringert um einkommensunabhingige Steuern , FZ< 0)

Aus FZ < 0 folgt, daB die z = 0-Isokline eine positive Steigung
hat (dM/dZ = -FZ/FM > 0). Bei einer derartigen Parameterkonstel-
lation fiihrt eine Staatsausgabenerhthung zwangsldufig zu immer
groBer werdenden Defiziten und Oberschiissen in den Teilbudgets.
Sozialprodukt, Geldmenge und Gffentliche Zinszahlungen schwanken
mit zunehmender Amplitude um das jeweilige 1ldngerfristige
Gleichgewichtsniveau. Auf Dauer ist deshalb ein Festhalten an
dieser Art regelgebundener Finanzierung nicht mdglich.
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Abb. 26: Zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts bei regel-
gebundener Geldfinanzierung der offentlichen Netto-
Zinszahlungen verringert um einkommensunabhidngige
Steuern
(ldngerfristig instabil)

L > Zeit
to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhthung

5.2.1.3. Bondfinanzierung der offentlichen Zinszahlungen
verringert um einkommensabhiangige Steuern

Wird die Differenz zwischen Gffentlichen Giiterausgaben und der
Summe aus einkommensunabhdngigen Steuern und Zinssteuern durch
Geld und die Differenz zwischen &ffentlichen Zinszahlungen und
einkommensabhangigen Steuern durch Bonds finanziert, gilt bei
dieser Art regelgebundener Finanzierung:l)

(5.65) 6 - T(Z) - 12

Z - T(Y)

S N e

Lingerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn gilt M = 2/r = 0.
Dies ist der Fall, wenn beide Teilbudgets ausgeglichen sind, d.h.
wenn die 9ffentlichen Zinszahlungen den einkommensabhdngigen

1) Die Griinde fiir das Aufstellen derartiger Finanzierungsregeln
werden hier nicht niher diskutiert. Ziel der jeweils durch-
gefiihrten fiskalpolitischen MaBnahmen ist bei gleichzeitiger
Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts eine moglichst groBe
Ausweitung des Sozialprodukts.
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Steuern und die Staatsausgaben der Summe aus zinsabhdngigen und
einkommensunabhidngigen Steuern entsprechen. Damit weist das &f-
fentliche Gesamtbudget weder ein Defizit noch einen OberschuB
auf. Ob ein solcher Zustand erreicht wird, hdngt

von der ldngerfristigen Stabilitdt der untersuchten Finanzie-
rungsart ab.

5.2.1.3.1. Ldngerfristige Stabilitdt

Die lingerfristigen Stabilitdtsbedingungen bei einer regelgebun-
denen Finanzierung dieser Art ergeben sich aus den Routh-Hurwitz-
Kriterien fir das um das l@ngerfristige Gleichgewicht lineari- .
sierte System.

Aus (5.65) ergibt sich, daB

(5.66) F, < 0

M
notwendige und

(5.67) FZ > Ty

in Verbindung mit (5.66) hinreichende Bedingung fiir ldngerfri-
stige Stabilitdt ist.

Da in dem betrachteten System immer FM >0 gilt, ist die unter-
suchte regelgebundene Finanzierungsart stets instabil. Eine evtl.
auftretende Storung (fiskalpolitische MaBnahme o0.d.) wirde eine
unaufhaltsame Entwicklung mit stdndig steigender (abnehmender)
Geldmenge und stdndig abnehmenden (steigenden) tffentlichen Zins-
zahlungen in Gang setzen.

i) Unter der Annahme, daB Fz < 1/Ty gilt, resultiert eine ent-

gegengesetzte Entwicklung von Geldmenge und dffentlichen
Zinszahlungen.
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5.2.1.3.2. Ldngerfristige Wirkungen

Aufgrund definitiv vorliegender Tangerfristiger Instabilitdt
sind keine Aussagen iber 1Engerfristige Wirkungen expansiver
fiskalpolitischer MaBnahmen moglich. Unter "normalen" Umstdnden
(FZ < 1/TY) fiihrt eine Staatsausgabenerhdhung zu einem (explo-
siven) Anstieg des Sozialprodukts, der von einer permanenten
Ausweitung der Geldmenge (bei abnehmender Gffentlicher Verschul-
dung) begleitet wird. Auf Dauer ist ein Festhalten an regelge-
bundener Finanzierung dieser Art nicht moglich.

5.2.1.4. Geldfinanzierung der offentlichen Zinszahlungen
verringert um einkommensabhdngige Steuern

Die im vorigen Abschnitt vorgestellte (instabile) regelgebunde-
ne Finanzierungsart werde dahingehend modifiziert, daB die Dif-
ferenz zwischen Staatsausgaben und autonomen und zinsabhdngigen
Steuereinnahmen nicht durch Geld, sondern durch Bonds finanziert
werde und dap die Differenz zwischen 6ffentlichen Zinszahlungen
und einkommensabhdngigen Steuereinnahmen statt durch Kreditauf-
nahme bei den Privaten durch Kreditaufnahme bei der Zentralbank
(also durch Geld) finanziert werde.

Diese regelgebundene Finanzierungsart 138t sich folgendermaBen
darstellen:

G - T(z) - 1@
- T(Y)

(5.68)

e 3

Langerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn das &ffentliche Bud-
get und beide Teilbudgets ausgeglichen sind. Dies ist der Fall,
wenn die Staatsausgaben der Summe aus zinsabhidngigen und einkom-
mensunabhdngigen Steuern und die 6ffentlichen Zinszahlungen den
einkommensabhdngigen Steuern entsprechen.
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5.2.1.4.1. Lingerfristige Stabilitdt

Die langerfristigen Stabilitdtsbedingungen bei einer regelge-
bundenen Finanzierung dieser Art ergeben sich aus den Routh-
Hurwitz-Kriterien filir das um das langerfristige Gleichgewicht
linearisierte System.

Aus (5.68) ergibt sich die notwendige Stabilitdtsbedingung

(5.69) Fy> 0

M>
Diese Bedingung ist zugleich hinreichend fiir ldngerfristige
Stabilitdt. Da diese Bedingung im untersuchten System stets er-
fiillt ist, ist diese regelgebundene Finanzierungsart immer
lédngerfristig stabil.

5.2.1.4.2. Li&ngerfristige Wirkungen
Die ldngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhdhung bei

regelgebundener Finanzierung dieser Art ergeben sich aus (5.68).
Bei ausgeglichenen Teilbudgets gilt:

(5.70) 0 = dG - TydZ
(5.71) 0 = dZ - TydY
Daraus folgt:

(5.72) &= -

und !
(5.73) 4% - %3
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Unter Beriicksichtigung der Gleichgewichtsbedingung fiir Giiter-
und Geldmarkt (3.16) erhdlt man:
2
an _ 1 TyFz-TyFg

(5.74) 3 -
T¥Fy

Aus einer Staatsausgabenerhthung resultiert ein starker Anstieg
der offentlichen Zinszahlungen und ein noch stdrkerer Anstieg
des Sozialprodukts. Die offentlichen Zinszahlungen miissen so lan-
ge anwachsen, bis die zusdtzlichen zinsabhingigen Steuereinnah-
men den zusdtzlichen Staatsausgaben entsprechen. Das Sozialpro-
dukt muB ebenso ansteigen, damit die zusdtzlichen einkommensab~
hdngigen Steuereinnahmen den zusdtzlichen offentlichen Zinszah-
Tungen entsprechen. Aus diesen beiden Bedingungen resultiert die
sehr hohe ldngerfristige Beschdftigungswirkung einer Staatsaus-
gabendnderung. Die Verdnderung der Geldmenge hdangt von der Wir-
kung zusdtzlicher offentlicher Zinszahlungen ab. Ist reine Bond-
finanzierung ldngerfristig instabil, erzeugt eine Staatsausga-
benerhohung langerfristig einen Anstieg der Geldmenge.l)

1) Wenn eine Staatsausgabenerhdhung kurzfristig ein Budgetdefi-
zZit erzeugt (TYFG < 1), folgt aus

Fz < (1-Ty)/Ty < (1-Ty(Ty(T,Fe)))/Ty, so daB gilt: dM/dG > O.
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Abb. 27: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung durch
Geld und Bonds
(Geldfinanzierung der offentlichen Zinszahlungen 1)
verringert um einkommensabhingige Steuern)

m4

>
F4

Punkt G, stellt ein ldngerfristiges Gleichgewicht dar. Nach ei-
ner Staatsausgabenerhdhung (Verschiebung von g, nach g, und h,

nach h,;) treten im bondfinarzierten Teilbudget Defizite auf,
die durch Kredite tei den Privaten finanziert werden und zu zu-
satzlichen Zinszahlungen fiihren. Das geldfinanzierte Teilbudget
weist aufgrund des gestiegenen Sozialprodukts kurzfristige

1) Die Steigung der m = 0 Isokline (h) ergibt sich aus
0 = dZ - TyFydM - TYFZdZ 3 dM/dZ = (1—TYFZ)/TYFM
Fiir den realistischen Faltl FZ< 1/TY hat diese Gerade eine
positive Steigung. Bei Fz > 1/TY ist die Steigung negativ.
Die Steigung der %2 = 0 Isokline (g) ergibt sich aus
0 = dG - TYdZ ; dZ = 0. Eine Erhohung der Staatsausgaben ver-
schiebt die Gerade g, nach rechts (g,) und die Gerade ho

nach unten (h ).
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Oberschiisse auf, die zu Geldmengenreduktionen fiihren. Wird Punkt
A erreicht, ist das geldfinanzierte Teilbudget ausgeglichen, das
bondfinanzierte Teilbudget hingegen weist immer noch ein Defizit
auf. Die Kreditfinanzierung des defizitdren Teilbudgets erzeugt

im geldfinanzierten Teilbudget ebenfalls kurzfristige Defizite,

die durch Geldvermehrung finanziert werden. SchlieBiich wird

ein ldngerfristiges Gleichgewicht in Punkt G; erreicht.

Je griBer die Wirkungen einer Anderung der offentlichen Zinszah-
lungen auf das Sozialprodukt sind (FZ steigt), umso kleiner wird
die Steigung der m = 0 Isokline. (Fiir den allerdings unreali-
stischen Fall FZ > l/TY wird sie sogar negativ.) Gleichzeitig
wird die Verschiebung der Geraden h, nach unten immer groBer.
Daher ist nach einer Staatsausgabenerhthung auch eine direkte
Anpassung an das neue Gleichgewicht denkbar, bei der wdhrend

der Finanzierungsphase die Geldmenge bei steigenden offentlichen
Zinszahlungen kontinuierlich abnimmt.

Die zeitliche Entwickiung des Sozialprodukts nach einer Staats-
ausgabenerhdhung bei regelgebundener Finanzierung dieser Art
ist fiir die im Phasendiagramm dargestellte Datenkonstellation
in Abbildung 28 dargestellt.

1) Die ldngerfristige Verdnderung der Geldmenge ergibt sich aus
(5.74). Ist eine reine Bondfinanzierung lédngerfristig in-
stabil, muB die Geldmenge um mehr erhoht werden als bei reiner
Geldfinanzierung (dM/dG = (1-TYFG)/(TYFM)).

Ist reine Bondfinanzierung hingegen ldngerfristig stabil,
nimmt die Geldmenge bei geniigend groBem impact-Effekt zu-
sdtzlicher Zinszahlungen miglicherweise sogar ab.
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Abb. 28: Zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts bei regel-
gebundener Geldfinanzierung der offentlichen Zins-
zahlungen verringert um einkommensabhdngige Steuern

{ —> Zeit
to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhdhung

Kurzfristig resultiert aus einer Staatsausgabenerhdhung ein An-
stieg des Sozialprodukts auf Y,,. Oberwiegt in der Finanzierungs-
phase der restriktive Effekt der sinkenden Geldmenge (Pfad 1),
kommt es mittelfristig zu einem Riickgang des Sozialprodukts.

Erst wenn die negativen Wirkungen einer Abnahme der Geldmenge
geringer sind als die (expansiven) Effekte zunehmender &ffentli-
cher Zinszahlungen (Punkt A), kommt es zu einem Anstieg des So-
zialprodukts. Langerfristig findet eine Anpassung an Y, statt.

Sind die expansiven Effekte zusdtzlicher o6ffentlicher Zinszahlun-
gen derart grof, dap die Bremswirkung der sinkenden Geldmenge
iberdeckt wird, kommt es sofort nach dem kurzfristigen Anstieg
des Sozialprodukts zu einer weiteren Expansion (Pfad 2). Der
Anstieg des Sozialprodukts wird mittelfristig durch die Zunahme
der Geldmenge beschleunigt und flacht bei Anpassung an das l&dn-
gerfristige Gleichgewicht wieder ab.
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Bei genauerer Betrachtung der jeweiligen ldngerfristigen Gleich-
gewichte stellt man fest, daPB der Anteil der Staatsausgaben am
Sozialprodukt sehr gering ist und dap die 6ffentlichen Zinszah-
Tungen im Verhd&ltnis zu den Ausgaben fiir Giiter und Dienste und
im Verhdltnis zum Sozialprodukt sehr hoch sind.

Das GroBenverhdltnis der autonomen Steuern zu den Staatsausgaben
werde mit y, der durchschnittliche Zins-Steuersatz mit T und
der durchschnittliche Einkommensteuersatz mit Ty bezeichnet.

(5.75) vy = T%/6
1, = T(2)/2
Ty = T(Y)/Y

Nur wenn gilt
(5.76) y > 1 - Ty

d.h. wenn der Anteil der autonomen Steuern an der Staatsausga-
benfinanzierung grdoBer ist als der durchschnittliche Anteil des
verfiigharen Zinseinkommens an den Offentlichen Zinszahlungen,ist
gewdhrleistet, daB die Ausgaben fir Giiter und Dienste die tffent-
lichen Zinszahlungen ﬁbersteigen.l) Andernfalls betrdgt der An-
teil der Zinszahlungen an den &ffentlichen Gesamtausgaben mehr
als die Halfte.

Mit steigendem ., also mit steigendem Anteil der autonomen Steu-
erfinanzierung der Staatsausgaben, widchst gleichzeitig auch der
Anteil der Staatsausgaben am Sozialprodukt.z) D.h. es besteht

ein trade-off zwischen dem Anteil der Zinszahlungen an den &ffent-
lichen Gesamtausgaben (Z/(G+Z))und dem Anteil der Ausgaben fiir

1) Wegen G - T% = t,Z und T = G gilt 6 2 Z <=>y 31 -1,

2) Wegen G/Y = Ty * rz/(l—y) gilt, d(G/Y)/dy > 0
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Giiter und Dienste am Sozialprodukt (G/Y). Ist der Staat be-
strebt, weder die eine noch die andere GroBe iibermdaBig anwach-
sen zu lassen, kann in beschrdnktem Rahmen eine Regulierung
durch die einkommensunabhdngigen Steuern (Ta) erfolgen.

Eine Aufspaltung dieser GriéBe in autonome Steuern (TaUt). Trans-
ferzahlungen an die Privaten (Tr) und Steuerfreibetrdge (FT),
wobei gilt

(3.14) T3 = T oy o T,

fiihrt bei Beriicksichtigung der Transferzahlungen und der Steuer-
freibetrdge im geldfinanzierten Teilbudget zu den Gleichgewichts-
bedingungen:

(5.77) 6 = 13t 4+ 1(27)
und

(5.78) Z + Tr = T(Y) - F!

Folglich werden im Gleichgewicht nicht nur die offentlichen Zins-
zahlungen, sondern auch die Transferzahlungen an die Privaten
durch die Einkommensteuer, verringert um die Freibetrdge, finan-
ziert, und die Staatsausgaben entsprechen der Summe aus autono-
men und zinsabhdngigen Steuern.

Von einer derartigen Modifizierung werden die ein langerfristi-
ges Gleichgewicht charakterisierenden GroBenverhdaltnisse der
einzelnen Ausgaben- und EinnahmengroBen des offentlichen Budgets
in iblichen Relationen fixiert. Die Stabilitdtsbedingungen bei
dieser Art regelgebundener Finanzierung werden hiervon ebenso-
wenig wie die léngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgaben-
erhdhung beriihrt.
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Der Vergleich der ldngerfristigen Wirkungen expansiver Fiskal-
politik dieser regelgebundenen Finanzierung mit den entsprechen-
den Wirkungen bei alternativen Finanzierungsarten zeigt folgen-
des:

Wegen TY <« 1 ist diese regelgebundene Finanzierung wirksamer
als reine Geldfinanzierung und damit auch wirksamer als eine
regelgebundene (Geld-) Finanzierung des dffentlichen Netto-Zin-
sendienstes (vgl. Abschnitt 5.2.1.2.).1)

Ein Vergleich mit reiner Bondfinanzierung ist nur sinnvoll,
wenn angenommen wird, daB ldngerfristige Stabilitdt vorliegt;
wenn also gilt: TYFZ > 1-TY. Es zeigt sich, daB aus (3.43) und
(5.75) fir den Fall kurzfristig auftretender Defizite keine ein-
deutige Aussage dariiber gemacht werden kann, welche der beiden
Finanzierungsarten lingerfristig wirksamer ist.z) Die Wahr-
scheinlichkeit dafiir, daB diese Art regelgebundener Finanzie-
rung wirksamer als reine Bondfinanzierung ist, wdchst mit zu-
nehmendem FG und/oder FZ. D.h. je groBer die kurzfristige Wirk-
samkeit einer Staatsausgabenerhthung oder zusdtzlicher &ffent-
lTicher Zinszahlungen ist, umso eher ist diese Art regelgebunde-

1) In beiden Fdllen (reine Geldfinanzierung, regelgebundene
Finanzierung nach 5.2.1.2.) betrdgt der l&ngerfristige
Staatsausgabenmultiplikator 1/TY. Dieser Wert ist fir
Ty < 1 stets kleiner als 1/T§ .

2) Die A folgt 1, P (T Foo> L . 1oF
1e ussage olg aus T—F—_—(T:T—)- = -
AR Y z<Ty  Ye
mit TYFG < 1 (Defizit) und FZ > %— - 1 (Bondfinanzierung
stabil).
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ner Finanzierung wirksamer als reine Bondfinanzierung.l)

Wdhrend reine Bondfinanzierung nur unter extremen Bedingungen
ldngerfristig stabil ist, erfolgt bei dieser Art regelgebunde-
ner Finanzierung stets eine Anpassung an ein ldngerfristiges
Gleichgewicht. Der O6ffentliche Haushalt einer Volkswirtschaft,
in der nach einer Staatsausgabenerhdhung steigende offentliche
Defizite verzeichnet werden, kann durch "Umschalten" auf regel-
gebundene Finanzierung dieser Art mit Sicherheit konsolidiert
werden. Bei gleichzeitigem Abbau der Budgetdefizite kommt es zu
einer Ausweitung des Sozialprodukts, die stets groBer als bei
reiner Geldfinanzierung ist und die moglicherweise sogar noch
groBer ist als bei stabiler Bondfinanzierung.

5.2.1.5. Vergleich der unterschiedlichen Arten regelgebundener
Finanzierung von Teilbudgets durch Geld und Bonds

Die Ergebnisse der Untersuchung von vier Arten regelgebundener
Finanzierung von Teilbudgets durch Geld und Bonds sind in Tabel-

le 5 zusammengefaBt.z) Es ist ersichtlich, daB die jeweilige not-
wendige langerfristige Stabilitdtsbedingung nur bei Geldfinan-

1) Unter der Annahme, daB reine Bondfinanzierung léngerfristig
stabil ist, gilt fiir den Fall kurzfristig auftretender De-

fizite d(dY/dG (Bond))/dFy = - (1-Ty)/(TyFz-(1-Ty)) < 0 und
d(dY/dG (Bond))/dFZ = -(1—TY)(1-TYFG)/(TYFZ-(1-TY))2 <0
Falls kurzfristig auftretende Oberschiisse abgebaut werden
(1 < TYFG)' nimmt die ldngerfristige Wirkung einer Staats-

ausgabenerhthung bei reiner Bondfinanzierung mit steigendem
FZ zu. Hingegen haben Verdnderungen von FG oder FZ keinen
EinfluB auf die ldngerfristige Wirkung einer Staatsausga-
bendnderung bei regelgebundener Finanzierung dieser Art.

2) Vgl. S. 191 dieser Arbeit.
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zierung der o6ffentlichen Netto-Zinszahlungen, verringert um

die einkommensunabhéngigen Steuern (5.2.1.2.) bzw. der offentli-
chen Zinszahlungen, verringert um die einkommensabhdngigen Steu-
ern (5.2.1.4.), erfiillt ist. Die Bondfinanzierung der tffentli-
chen Netto-Zinszahlungen,verringert um die einkommensunabhé&ngi-
gen Steuern (5.2.1.1.), ist nur stabil, wenn die &ffentlichen
Zinszahlungen unverdndert bleiben und geht dann in reine Geld-
finanzierung liber. Die Bondfinanzierung der tffentlichen Zins-
zahlungen, verringert um die einkommensabhédngigen Steuern, ist
definitiv instabil.

Da bei einer Geldfinanzierung der offentlichen Zinszahlungen,
verringert um die einkommensabhdngigen Steuern, die hinreichen-
de Bedingung FM > 0 stets erfiillt ist, wdahrend bei einer Geld-
finanzierung der offentiichen Netto-Zinszahlungen, verringert

um die einkommensunabhdngigen Steuereinnahmen, die hinreichende
Bedingung Fz > 0 moglicherweise nicht erfiillt ist, kann die
erstgenannte Finanzierungsart als die stabilste Art regelgebunde-
ner Finanzierung des in Teilbudgets gespaltenen Gffentlichen
Budgets durch Geld und Bonds bezeichnet werden.

Auch hinsichtlich der ldngerfristigen Wirkungen expansiver fis-

kalpolitischer MaBnahmen ist die Geldfinanzierung der “ffentli-

chen Zinszahlungen, verringert um die einkommensabhd@ngigen Steu-
ern, der Geldfinanzierung der offentlichen Netto-Zinszahlungen,

verringert um die einkommensunabhé@ngigen Steuern, iiberTegen. Bei
einem Grenzsteuersatz unter 100 % ist der ldngerfristige Staats-
ausgabenmultiplikator 1/T$ stets groBer als l/TY.

Unter den Gesichtspunkten der ldngerfristigen Stabilitdt und der
langerfristigen Wirksamkeit ist die Geldfinanzierung der offent-
lichen Zinszahlungen, verringert um die einkommensabhdngigen
Steuern, allen anderen Arten regelgebundener Finanzierung des
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Tabelle 5: Stabilitdt und lingerfristige Wirkurgen expansiver Fiskalpolitik bei
regelgebundener Finanzierung von Teilbudgets durch Geld und Bonds

Finanzierungsart

notwendige

hinreichende

Stabilitdtsbedingung T | @ G Anpassung
5.2.1.1. M=G-T(Y) bei dZ = 0 Fy > 0 1 1-TyFg
5 0 asymptotisch
£-2-1(2)-1° Fy>0 | F,>0 Ty TYFy
5.2.1.2 z=G-T(Y)
o r 1 1-TF.
M=z-1(2)-T° Fu >0} Fz>0 | % | zyklisch
Y Y'M
£,2,1.3. M=G-T(Z)-T?
7 1 . .
%:z_r(y) Fy < O F; > L instabil
5.2.1.4 Z=G—T(Z)-Ta
r 1 1 1-TyF;-T¢Fg
M=Z-T(Y) Fy > 0 Fy>0 — | = asymptotisch
T Ty TyF

L6l
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in Teilbudgets gespaltenen tffentlichen Budgets durch Geld und
Bonds vorzuziehen.

Lediglich die ungewdhnliche Charakteristik der l&ngerfristigen
Gleichgewichte - mit im Vergleich zum Sozialprodukt sehr hohen

offentlichen Zinszahlungen - 1&Bt die Geldfinanzierung der Gffent-
lTichen Zinszahlungen, verringert um die einkommensabhingigen

Steuern, in einem ungiinstigen Licht erscheinen. Findet jedoch
eine Aufspaltung der einkommensunabhdngigen Steuern in Trans-
fers und autonome Steuern und eine entsprechende Zuordnung die-
ser GroBen zu den einzelnen Teilbudgets statt, kann dieser Ein-
wand entkrdftet werden.

Damit ist durch die Formulierung dieser Art regelgebundener Fi-
nanzierung von Teilbudgets durch Geld und Bonds eine durchaus
sinnvolle Alternative zu den reinen Finanzierungsformen oder zu
den Arten regelgebundener Finanzierung mit Anpassung an Zielvor-
gaben gefunden worden.

5.2.2. Finanzierung der Teilbudgets durch Geld und Steuern

Aus der Anzahl der Einnahmen- und AusgabengridBen des Gffentli-
chen Budgets (3 bzw. 2) ergeben sich bekanntlich 12 Kombinations-
moglichkeiten, das dffentliche Gesamtbudget in Teilbudgets zu
zerlegen, die unterschiedlich finanziert werden. Da bei der

1) AuBerdem findet bei dieser Art regelgebundener Finanzierung
eine asymptotische Anpassung an das ldngerfristige Gleichge-
wicht statt, wdhrend bei einer Geldfinanzierung der offentli-
chen Netto-Zinszahlungen, verringert um die einkcmmensunab-
hdngigen Steuern, die Anpassung zyklisch verldauft, was mog-
licherweise zu erheblichen Effizienzverlusten fiihrt.
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Finanzierung der Teilbudgets durch Geld und Steuern sowohl die
offentlichen Zinszahlungen als auch die Zinssteuereinnahmen
konstant sind, reduziert sich die Anzahl der Kombinationsméglich-
keiten auf 4.

Die moglichen regelgebundenen Finanzierungsarten werden folgen-
dermaBen beschrieben:

(1) M G - T(Y)
P vp(z-T(z) - 1)

(1) 1= v (6-T(Y))
Mmo=z-71(2) -T2

(111y #* =g - T1°
1= v (Z-T(2)-T(Y))

(rv) 1% = vi(e-T%)
M Z - T(Z) - T(Y)

Da die Finanzierungsarten (II) und (III) definitiv ldngerfristig
instabil sind, und die Finanzierungsart (I) aufgrund konstanter
einkommensunabhdngiger Steuern in reine Geldfinanzierung iber-
geht, wird nur die regelgebundene Finanzierungsart IV niher be-
trachtet.

5.2.2.1. Finanzierung der Staatsausgaben durch einkommensun-
abhdngige Steuern

Im Rahmen eines indirekt regressiven Steuersystems mit niedrigen
marginalen Steuersdtzen soll die Differenz zwischen Staatsaus-
gaben und einkommensunabhdngigen Steuern und die Differenz
zwischen dffentlichen Netto-Zinszahlungen und einkommensabhdn-
gigen Steuern durch Geld finanziert werden.

I} Kurzfristig auftretende Finanzierungsungleichgewichte im steu-
erfinanzierten Teilbudget werden durch kurzfristige Kassenkre-
dite der Zentralbank finanziert, die aus Steuereinnahmen sofort
zuriickgezahlt werden.
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(5.79) 1% = v (6-T%)

Z - T(Z) - T(Y)

e
]

Ein durch (5.79) charakterisiertes System befindet sich im 1&dn-
gerfristigen Gleichgewicht, wenn die Staatsausgaben den autono-
men Steuern und die Netto-Zinszahlungen den einkommensabhé@ngigen
Steuern entsprechen. Es gilt 12 = ¥ = 0. Da die 6ffentlichen Zins-
zahlungen und die zinsabhdngigen Steuereinnahmen hieraus bei die-
ser Finanzierungsart konstant sind, ist es auch mdglich, das Sy-
stem zu formulieren als:

(5.80) {12
M

v1(6-T2-T(2))
Z - T(Y)

Eine derartige Modifikation hat jedoch lediglich einen EinfluB
auf die jeweiligen Gleichgewichtsniveaus der FluB- und Bestands-
groBen des Systems, die langerfristige Stabilitdt der untersuch-
ten Finanzierungsart und die Analyse der ldngerfristigen Wir-

kung expansiver Fiskalpolitik wird hiervon jedoch nicht berUhrt.l)

5.2.2.1.1. Ldngerfristige Stabilitdt

Aus (5.79) 1dBt sich anhand der Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das
um das ldngerfristige Gleichgewicht linearisierte System die not-
wendige und zugleich hinreichende ldngerfristige Stabilitdtsbe-
dingung

(5.81) Fy >0

ableiten. Diese Bedingung ist im betrachteten System bekanntlich
stets erfiillt.

1) Das durch (5.80) charakterisierte System zeichnet sich gegen-
tiber demjenigen, das durch (5.79) festgelegt ist, durch ein
niedrigeres Verhdltnis zwischen 6ffentlichen Zinszahlungen
und Sozialprodukt aus. AuBerdem sind im (5.80)er-System die
autonomen Steuern geringer als die Staatsausgaken. Deshalb
ist -~ ceteris paribus - bei gleichem Sozialprodukt ein gerin-
gerer Geldbestand erforderlich.
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5.2.2.1.2. Léngerfristige Wirkungen

Aus (5.79) bzw. (5.80) 1dBt sich die léngerfristige Wirkung ei-
ner Staatsausgabendnderung bestimmen.

Man erhdlt:

a
(5.82) =1
und
(5.83) % =0

Die autonomen Steuern miissen um die zusdtzlichen Staatsausgaben
erhoht werden. Das Sozialprodukt bleibt ldngerfristig konstant,
bzw. hehrt laingerfristig auf das Ausgangsniveau zuriick.

Die Anpassungsvorginge, die zu den beschriebenen Wirkungen fiih=~
ren, werden anhand eines Phasendiagramms erlégutert: Nach der er-
folgten Staatsausgabenerhthung (vgl. FuBnote zum Phasendia-
gramm) kommt es, ausgehend vom ldngerfristigen Gleichgewicht
(Go), zu einem Defizit in dem steuerfinanzierten Teilbudget.

Wie im Phasendiagramm dargestellt, werden beide Budgetllcken im
Zuge steigender autonomer Steuern und sinkender Geldmenge wieder
geschlossen (Pfad (1)). Das Sozialprodukt kehrt rach einer kurz-
fristigen Expansion auf das Ausgangsniveau zurlick.(Die m=20
Isoklinen sind bei konstanten offentlichen Zinszahlungen flr ein
gegebenes einkommensabhidngiges Steueraufkommen und damit fir ein
Sozialprodukt festgelegt.) Die autonomen Steuern steigen um die
Staatsausgabenerhthung an und die Geldmenge wird derart angepaBt,
daB das in der Finanzierungsphase liber dem Ausgangsniveau lie-
gende Sozialprodukt auf den Wert vor der Staatsausgabenerhthung
zuriickkehrt. Wirkt die Erhdhung der einkommensunabhingigen Steu-
ern derart restriktiv, daB das Sozialprodukt zwischenzeitlich
unter das Ausgangsniveau fdallt, wird die Geldmenge am Ende der
Finanzierungsphase wieder erhtht (Pfad (2)). Die zeitliche Ent-
wicklung der relevanten GroBen ist in Abbildung 30 dargestellt.
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Abb. 29: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung
von Teilbudgets durch Geld und Steuern

m4

[ad
2

Im Rahmen der Beschaftigungspolitik erweist sich diese Art re-
gelgebundener Finanzierung als wirkungslos. Die ErhOhung der
Staatsausgaben fihrt nur zu einem Anstieg der Staatsquote (An-
teil der Staatsausgaben am Sozialprodukt) und zu einem Riickgang
des privaten Konsums und der privaten Investition. Es findet
ldngerfristig ein vollstandiges Crowding-Out der privaten Nach-
frage statt. Das verfiigbare Einkommen der Privaten(YVpr) geht
um die zusdtzliichen Steuern zurUck.2

1) Durch eine Staatsausgabenerhthung wird die t% = 0 Isokline
nach rechts verschoben, da ein ausgeglichenes steuerfinan-
ziertes Teilbudget nur bei hdheren einkommensunabhdngigen
Steuern realisiert wird, Die m = 0 Isokline wird nach unten
verschoben, da bei gegebenen einkommensabhé@ngigen Steuern
und erhthten Staatsausgaben die Geldmenge geringer ist, die
zum Ausgleich des geldfinanzierten Teilbudgets fiihrt. Wegen
dM/dG = (1-CY)FG/(-FM) < 0 fé@llt die Verschiebung von hy
nach h; so groB aus, daB ldingerfristig ein Riickgang der Geld-
menge resultiert. Durch die Geraden hy und h; wird genau ein
Sozialproduktsniveau (vor und nach der Staatsausgabenanderung)
fixiert.

2) Gilt wegen dYYP' = 4y - 4g = -47?
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Abb. 30: Zeitliche Entwicklung von Geldmenge, einkommens-
unabhingigen Steuern und Sozialprodukt bei regel-
gebundener Finanzierung von Teilbudgets durch
Geld und Steuern

1 .
eo > Zeit
T3
B e e i B S
Tg_/'
} > Zeit
to 7 el
Ya
Yol
1)
Yo | o
(2)
> Zeit

L
to: Zeitpunkt der StaatsausgabenerhGhung

5.2.2.2. Vergleich mit anderen Finanzierungsarten

Es hat sich gezeigt, daB eine regelgebundene Finanzierung von
Teilbudgets durch Geld und Steuern keine sinnvolle Alternative
zu anderen Finanzierungsarten bietet. Entweder sind regelgebun-
dene Geld/Steuer-Finanzierungsarten lingerfristig instabil, ge-
hen in eine reine Finanzierungsart iiber oder sind im Rahmen der
Beschaftigungspolitik Tdngerfristig wirkungslos.
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Da bei der Finanzierung offentlicher Defizite der vollige Ver-
zicht auf Kreditnahme bei den Privaten auBerdem kaum denkbar
ist, scheiden alle Arten regelgebundener Finanzierung von Teil-
budgets durch Geld und Steuern aus dem Katalog der Méglichkeiten
zur Konsolidierung des offentlichen Haushalts aus.

5.2.3. Finanzierung der Teilbudgets durch Bonds und Steuern

Bei der regelgebundenen Finanzierung von Teilbudgets durch

Bonds und Steuern werden in der Finanzierungsphase alle Einnah-
mengroBen des offentlichen Haushalts stdndig verdndert. Die ein-
kommensunabhdngigen Steuern (Ta) und zinsabhdngigen Steuern
(T(Z)) werden direkt, die einkommensabhdngigen Steuern (T(Y))
werden indirekt durch die Finanzierung der Teilbudgets beriihrt.
Da auBerdem die Zinszahlungen des Staates als Ausgabengréfe in
der Finanzierungsphase stdndigen Verdnderungen unterworfen sind,
bietet die regelgebundene Finanzierung von Teilbudgets durch
Bonds und Steuern eine Vielzahl interessanter Finanzierungsfor-
men fiir den 6ffentlichen Haushalt.

Von den 12 moglichen Kombinationen der Einnahmen- und Ausgzben-
groBen des offentlichen Haushalts mit den beiden Finanzierungs-
arten Bondfinanzierung und Steuerfinanzierung sind zwei schon

im Rahmen der regelgebundenen Finanzierung mit Anpassung an
Zielvorgaben behandelt worden. Denn bei der Analyse ldngerfristi-
ger Stabilitat einer Finanzierungsart oder der ldangerfristigen
Wirkungen expansiver Fiskalpolitik ist es unerheblich, ob eine
regelgebundene Finanzierung durch

(5.84) % =B

12 = v (12-(1241(2)-7))
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bzw.
1=y (15-(122))

wie bei der Anpassung an Zielvorgaben oder durch

(5.85) % =G - T(Y)
o vp(z-1(2)-1%)
bzw.
Loy -2
r
1= v (z-T%)

wie bei der Finanzierung von Teilbudgets definiert wird. Die Fi-
nanzierung der Teilbudgets ist ein Spezialfall der Anpassung an
Zielvorgaben mit T% = 0 bzw. TE = 0. Die regelgebundene Finan-
zierung mit Anpassung an T% kann nicht als Finanzierung von Teil-
budgets definiert werden, da beide Ausgabenparameter, G und Z,

in einem Teilbudget auftreten. Das andere Teilbudget widre stets
unausgeglichen.

Von den librigen 10 Moglichkeiten, Teilbudgets durch Bonds und
Steuern zu finanzieren, werden hier - mit einer Ausnahme - nur
diejenigen Finanzierungsarten ndher betrachtet, die nicht not-
wendigerweise instabil sind oder in reine Steuerfinanzierung
iibergehen.

5.2.3.1. Finanzierung der Staatsausgaben durch einkommensun-
abhdngige Steuern

Es wird angenocmmen, die &ffentlichen Ausgaben fiir Giiter und
Dienste werden ausschlieBlich durch einkommensunabhdngige Steu-
ern finanziert. Einkommensteuern werden nur zur Finanzierung
der offentlichen Netto- Zinszahlungen erhoben. Abweichungen in
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den Teilbudgets werden durch Steuererhdhungen und durch Kredit-
aufnahme im privaten Sektor finanziert.

(5.86) T2 = vT(G-Ta)
% =7 - T(Z) - T(Y)

Ein ldngerfristiges Gleichgewicht ist bei ausgeglichenen Teil-
budgets erreicht. Die Staatsausgaben entsprechen den einkommens-
unabhdngigen Steuern und die 6ffentlichen Netto-Zinszahlungen
den einkommensabhdngigen Steuern. Damit ist auch das offentli-
che Gesamtbudget ausgeglichen und es gilt f8 =7 =o0.

5.2.3.1.1. Langerfristige Stabilitat

Aus (5.86) 1dBt sich anhand der Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das
um das ldngerfristige Gleichgewicht linearisierte System die
notwendige Stabilitdtsbedingung

(5.87) Fy > (1-Ty)/Ty

herleiten. Diese Bedingung, die der ldngerfristigen Stabilitdts-
bedingung bei reiner Bondfinanzierung entspricht, ist zugleich
hinreichend, um ldngerfristige Stabilitdt zu gewdhrleisten.

Wahrend von der Finanzierung des bondfinanzierten Teilbudgets
keinerlei Wirkungen auf das steuerfinanzierte Teilbudget ausge-
hen, bewirken Knderungen der einkommensunabhdangigen Steuern Xn-
derungen des Sozialprodukts und damit der einkommensabhdngigen
Steuern. Weisen beide Teilbudgets ein Defizit (einen OberschuB)
auf, wirkt die Steuerénderung bremsend auf den Ausgleich des
kreditfinanzierten Teilbudgets. Daher ist es notwendig, daB
(5.87) erfiillt ist, um ein ldngerfristiges Gleichgewicht zu
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erreichen. Da mit Sicherheit eine Anpassung an ein ausgegliche-

nes steuerfinanziertes Teilbudget erfolgt, und damit die ent-

gegengesetzt wirkenden Effekte der Steuerdnderung stdndig ab-

nehmen, ist die Erfiillung von (5.87) zugleich hinreichende Be-
dingung fiir ldngerfristige Stabilitdt.

Weist ein Teilbudget einen Oberschuf und das andere Teilbudget
ein Defizit auf, wirken die Steuerdanderungen unterstiitzend auf
die Anpassung an ein ausgeglichenes kreditfinanziertes Teilbud-
get. In diesem Falle ist die Erfillung von (5.87) ebenfalls
hinreichend fiir 1dngerfristige Stabilit&t.

5.2.3.1.2. Ldngerfristige Wirkungen

Die ldngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabernerhéhung bei
regelgebundener Finanzierung dieser Art ergeben sich aus (5.86).

(5.88) I - —

a
(5.89) 41 =1

Da im ldngerfristigen Gleichgewicht die 6ffentlichen Zinszahlun-
gen den einkommensabhé@ngigen Steuern entsprechen, bewirkt eine
Staatsausgabendnderung eine gleichgerichtete Verdnderung der 6f-
fentlichen Zinszahlungen und des Sozialprodukts. Die einkommens-
unabhdngigen Steuern steigen um den gleichen Betrag wie die
Staatsausgaben. Da die expansive Wirkung zusdtzlicher Staats-
nachfrage die restriktive Wirkung einer Steuererhthung (in glei-
chem Umfang) iibersteigt, werden im 6ffentlichen Gesamtbudget
marginale Oberschiisse gebildet. Ist die Bedingung (5.87) erfiillt,
filhrt ein Anstieg der Netto-Zinszahlungen zu einem Anstieg der
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einkommensabhangigen Steuern, der den Anstieg der Netto-Zins-
zahlungen iibersteigt. Daher ist ein langerfristiges Gleichge-
wicht mit insgesamt ausgeglichenem Budget nur bei geringeren
Einkommensteuern, d.h. bei geringerem Sozialprodukt und gerin-
geren offentlichen Zinszahlungen midglich.

Unter Beriicksichtigung der Gleichgewichtsbedingung fiir den
Giter- und Geldmarkt erhdlt man:

Ty(Fra+F,)
dZ _ Z I 6 ¢ ¢

Y Y 2Z

(5.90)

Der Zdhler von (5.90) ist positiv.l) Der Nenner hingegen ist auf-
grund der notwendigen Stabilitdtsbedingung negativ. Somit resul-
tiert aus einer Staatsausgabenerhthung bei dieser regelgebundenen
Finanzierungsart ein Riickgang der offentlichen Zinszahlungen und

ein Rlickgang des Sozia]produkts.z)

1) Wegen Fra = -CYFG. Bei CY <1 gilt: Fra - FG > 0.

2) Durch Einsetzen von (5.90) in (5.88) erhdlt man
dY/dG = (1-Ty)(Fra+Fg)/(1-Ty-TyF;)< 0.
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Abb. 31: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung durch
Bonds und Steuern
(Finanzierung der Staatsausgaben durch einkommensun-
abhdngige Steuern) 1)

— —=Go¢

Ny

1) Die Steigung der t® = 0 Isokline ergibt sich aus d6 - dT% = 0
als dT%/dZ = 0. Fiir den Fall, daB die ldngerfristige Stabili-
tatsbedingung TYFZ > (1-TY) erfiillt ist, hat die z = 0 Iso-
kline wegen dT3/dZ = (l—TY-TYFZ)/TYFTa eine positive Stei-
gung. Falls ein instabiles System vorliegt, ist die Steigung
der z = 0 Isokline negativ. Bei einer ErhGhung der Staatsaus-
gaben werden beide Geraden (go, ho) nach oben verschoben
(g1> h1). (go um AG und hy um FgdG/(-Fra)). Wegen ]FTaI < Fg
ist der vertikale Abstand zwischen g und g, kleiner als zwi-
schen hy und h;.
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In Punkt Ge¢ sind beide Teilbudgets ausgeglichen. Durch eine
Staatsausgabenerhdhung werden die Geraden go und he nach oben
verschoben. G, bezeichnet ein neues ldngerfristiges Gleichge-
wicht mit ausgeglichenen Teilbudgets. Da eine Staatsausgabener-
héhung ein Defizit im steuerfinanzierten Teilbudget erzeugt,
kommt es zu permanenten Steuererhthungen. Aufgrund der kurzfri-
stig expansiven Wirkung zusdtzlicher Staatsnachfrage wird im
kreditfinanzierten Teilbudget ein OberschuB erzeugt. Staats-
schuldtitel werden zuriickgekauft und die Gffentlichen Zinsver-
pflichtungen nehmen ab. Bei hoher Anpassungsgeschwindigkeit der
Steuerfinanzierung (vT) sinken die offentlichen Netto-Zinszah-
Tungen, bis ein Ausgleich beider Teilbudgets in G, erreicht wird.
Sind autonome Steuererhthungen politisch kaum durchsetzbar oder
schwer 2u realisieren und ist die Anpassungsgeschwindigkeit
(VT) dementsprechend gering, vollzieht sich die Anpassung ge-
maB Pfad (2). Ein Ausgleich des bondfinanzierten Teilbudgets
wird vor dem Ausgleich des steuerfinanzierten Teilbudgets er-
reicht. Die zum Ausgleich des steuerfinanzierten Teilbudgets
notwendigen autonomen Steuererhdhungen filhren partiell zu einem
weiteren Riickgang des Sozialprodukts. Die dadurch im bondfinan-
zierten Teilbudget erzeugten Defizite fiihren zu einem Anstieg
der offentlichen Zinszahlungen.Ld@ngerfristig wird in jedem Fall
ausgehend von G, der Punkt G, mit ausgeglichenen Teilbudgets
erreicht.

In Abbildung 32 ist die jeweilige zeitliche Entwicklung des
Sozialprodukts bei hoher und geringer Anpassungsgeschwindigkeit
der Steuerfinanzierung (VT) dargestellt.
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Abb. 32: Zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts bei regel-
gebundener Finanzierung von Teilbudgets durch Bonds
und Steuern
(Finanzierung der Staatsausgaben durch einkommens-
unabhdngige Steuern)

Ya

vy hoch Pfad (1)
Yo
v gering
Pfad (2)
| A im Phasendiagramm
—>Zeit
| . e
to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhthung

Kurzfristig resultiert aus der Staatsausgabenerhdhung ein An-
stieg des Sozialprodukts (Yoe:). Das 0ffentliche Gesamtbudget
weist wegen TYFG < 1 ein Defizit auf, das jedoch bei einer re-
gelgebundenen Finanzierung dieser Art nicht zu offentlicher Kre-
ditaufnahme bei den Privaten fiihrt, sondern zu verstédrkten Steuer-
erhéhungen bei gleichzeitiger Tilgung von Staatsschuldtiteln auf-
grund des Oberschusses in dem bondfinanzierten Teilbudget. Im
Zuge der Steuererhdhung und Zinszahlungssenkungen fi11t das So-
zialprodukt unter den Ausgangswert und sinkt lédngerfristig wei-
ter auf das Gleichgewichtsniveau Y; ab. Bei geringer Anpassungs-
geschwindigkeit Vi sinkt das Sozialprodukt mittelfristig sogar
unter Y, und steigt dann aber aufgrund zusdtzlicher &ffentlicher
Zinszahlungen wieder an (bis Y, erreicht ist).

Falls die ldngerfristige Stabilitatsbedingung TYFZ > 1-TY nicht
erfiillt ist, kommt es ldngerfristig zwar zum Ausgleich des steu-
erfinanzierten Teilbudgets. Aufgrund steigender Oberschiisse bei
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sinkenden Zinszahlungen und abnehmendem Sozialprodukt kommt es
jedoch nicht zur Konsolidierung des bondfinanzierten Teilbud-
gets.Unter solchen Voraussetzungen ist eine regelgebundeneFinan-
zierung dieser Art auf Dauer nicht durchfliihrbar.

Ein Vergleich dieser regelgebundenen Finanzierungsart mit rei-
ner Bondfinanzierung zeigt, daB die ldngerfristige Stabilitdts-
bedingung fiir beide Finanzierungsarten gleich ist, Eine Staats-
ausgabenerhthung wirkt jedoch bei reiner Bondfinanzierung ex-
pansiv, bei regelgebundener Finarzierung dieser Art hingegen
kontraktiv. Aufgrund derartiger Zusammenhdnge muf eine regelge-
bundene Finanzierung dieser Art als Alternative gegeniiber ande-
ren Finanzierungsarten - insbesondere gegeniiber reiner Bondfinan-
zierung - abgelehnt werden.

5.2.3.2. Bondfinanzierung der Staatsausgaben verringert um
einkommensunabhdngige Steuern

Die im vorigen Abschnitt behandelte regelgebundene Finanzie-
rungsart werde aufgrund der unbefriedigenden Ergebnisse dahin-
gehend modifiziert, daB die Differenz zwischen Staatsausgaben
und einkommensunabhéngigen Steuereinnahmen nicht steuer- son-
dern bondfinanziert wird. Infolgedessen wird die Differenz zwi-
schen 6ffentlichen Zinszahlungen und einkommensabhdngigen Steu-
ern, da von anderen Finanzierungsmdoglichkeiten abgesehen wird,
durch Steuern statt durch Bonds finanziert.
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Ein lingerfristiges Gleichgewicht ist wie iiblich durch ausgegli-
chene Teilbudgets und damit auch durch ein ausgeglichenes Ge-
samtbudget gekennzeichnet. Es gilt ¥2 = 7 = 0.

5.2.3.2.1. Lingerfristige Stabilitit

Aus (5.90) 1dBt sich anhand der Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das
um das langerfristige Gleichgewicht Tinearisierte System die
notwendige Stabilitdtsbedingung

1-T,
(5.92) F, < —

Y

herleiten.

Diese regelgebundene Finanzierung kann also nur dann ldngerfri-
stig stabil sein, wenn reine Bondfinanzierung instabil ist.l)
Denn nur wenn (5.92) erfuillt ist, fiihrt eine Erhthung (Senkung)
der Zinszahlungen auch zu einer Erhthung (Senkung) der einkom-
mensunabhdngigen Steuern und damit zur SchlieBung einer Budget-
licke des bondfinanzierten Teilbudgets. Damit aber tatsdchlich
beide Teilbudgets ausgeglichen werden, muf auch die in Verbin-
dung mit (5.92) hinreichende Stabilitdtsbedingung

(5.93) FTa >0

erfiillt sein. Dies ist im untersuchten System nicht der Fall,
Infolgedessen ist diese regelgebundene Finanzierungsart linger-
fristig instabil.

1) Der Sonderfall T

YFZ =1 - TY s011 hier nicht ndher diskutiert
werden.
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5.2.3.2.2. Ldngerfristige Wirkungen

Aufgrund der l@ngerfristigen Instabilitdt dieser regelgebundenen
Finanzierungsart ist es nicht mdglich, die ldngerfristigen Wirkun-
gen einer Staatsausgabenerhthung quantitativ zu erfassen, Im Rah-
men einer dynamischen Betrachtungsweise und mit Hilfe eines Pha-
sendiagramms ist es lediglich méglich anzugeben, wie sich eine
Volkswirtschaft entwickelt, in der nach einer fiskalpolitischen
MaBnahme nicht ausgeglichene 6ffentliche (Teil-) Budgets in der
angegebenen Form finanziert werden.

Aus (5.91) ist ersichtlich, daB eine Staatsausgabenerhdhung ein
kurzfristiges Defizit im bondfinanzierten Teilbudget erzeugt.

Im steuerfinanzierten Teilbudget entsteht aufgrund der expansiven
Wirkung der Ausgabendnderung (FG > 0) ein kurzfristiger OberschuB,
der zu Steuersenkungen fiihrt. Dadurch wird das Defizit im bond-
finanzierten Teilbudget weiter erhdht,und es kommt zu stark stei-
genden offentlichen Zinszahlungen, die nur dann zum Abbau der im
steuerfinanzierten Teilbudget auftretenden Oberschiisse fiihren,
wenn der durch einen Einkommensanstieg induzierte Anstieg der
Steuereinnahmen (bei gegebenen einkommensunabhingigen Steuern)
kleiner ist als der Anstieg der Nettozinszahlungen (entspricht
der notwendigen Bedingung TYFZ <1 - TY). Da eine Steuersenkung
einen zusdtzlichen expansiven Effekt auslost (FTa < 0), wird die
Anpassung an ein ausgeglichenes steuerfinanziertes Teilbudget
verziogert.

Ist (5.92) erfiillt, kommt es zum Ausgleich dieses Teilbudgets
(Punkt A im Phasendiagramm). Eine solche Situation ist durch
iber dem Gleichgewichtsniveau liegende 6ffentliche Zinszahlungen
und unter dem Gleichgewichtsniveau liegende einkommensunabhdn-
gige Steuereinnahmen gekennzeichnet. Folglich kommt es zu einer
weiteren Kreditaufnahme des offentlichen Sektors, die wiederum
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zu Steuererhthungen fiihrt. Entsprechen die einkommensunabhdngi-
gen Steuern den (erhdhten) Staatsausgaben (Punkt B im Phasen-
diagramm), ist das bondfinanzierte Teilbudget ausgeglichen.

Inzwischen sind die 6ffentlichen Zinszahlungen allerdings so stark
angewachsen, daB das steuerfinanzierte Teilbudget ein Defizit auf-
weist. Folglich werden die einkommensunabhé@ngigen Steuern weiter
erhéht, im bondfinanzierten Teilbudget treten Oberschiisse auf,

und die Gffentlichen Zinszahlungen werden reduziert.

Die beschriebenen Anpassungsprozesse setzen sich weiter fort und
fiilhren aufgrund der Instabilitdt des Systems weiter zu stindig
groBer werdenden Defiziten und Oberschiissen in den jeweiligen
Teilbudgets. Einkommensunabhingige Steuern, tffentliche Zinszah-

lungen und Sozialprodukt oszillieren mit wachsender Amplitude
um den entsprechenden-Gleichgewichtswert.

Aus
1-T
dy Y | dzZ
(5.94) - <4259
dG |Y a6
a
(5.95) 3 = 1
und
T (Fra+F )
(5.96) 3% = ety > 0

'y ly'z

ist ersichtlich, daB diese Gleichgewichtswerte alle oberhalb des
Ausgangsniveaus liegen, so daB - falls diese Art regelgebundener
Finanzierung stabil wdre - eine Staatsausgabenerhthung ldnger-
fristig expansiv wirken wiirde.
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Abb. 33: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung von

Teilbudgets durch Bonds und Steuern .
(Bondfinanzierung der Staatsausgaben verringert um
einkommensunabhdngige Steuern) 1)

AG>0

NV

1) Die Steigung der z = 0 Isokline ergibt sich aus 0 = dG - dT?
mit d6 = 0 als dT%/dZ = 0. Die Steigung der t3 = 0 Isokline
ergibt sich aus 0 = dZ - TycZ - TyF,dZ - TYFGdG - TYFTadTa
als dT%/dZ = (1-T,-T\F,)/T,Fqa.

Ist die notwendige ldngerfristige Stabilititsbedingung

TYFZ <1 - TY erfillt, hat diese Gerade (wegen FTa < Q) ei-
nen fallenden Verlauf. Durch eine Erhghung der Staatsausga-
ben werden beide Geraden nach oben verschoben (go nach g, und
ho nach h,). Wegen FG > -TYFTa ist der vertikale Abstand zwi-
schen h, und h, gréBer als zwischen g, und g,. Dadurch resul-
tiert aus einer Staatsausgabenerhthung sowohl ein Anstieg der
einkommensunabhingigen Steuern als auch der 8ffentlichen Zins-
zahlungen.
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Go beschreibt ein ldngerfristiges Gleichgewicht vor der expan-
siven fiskalpolitischen MaBnahme. Wie aus dem Phasendiagramm
ersichtlich ist, handelt es sich bei dieser Art regelgebundener
Finanzierung um eine langerfristig instabile Finanzierungsart.
Aufgrund stindig steigender Defizite und Oberschiisse in den
jeweiligen Teilbudgets ist eine regelgebundene Finanzierung die-
ser Art auf Dauer nicht méglich.

5.2.3.3. Bondfinanzierung der tffentlichen Zinszahlungen
verringert um einkommensabhdngige Steuern

Zur Finanzierung der Ausgaben fiir Giiter und Dienste werden die
einkommensunabhdngigen Steuern und Zinssteuern herangezogen.
Evtl. auftretende Defizite werden durch Steuern finanziert,
Oberschiisse fiihren zu Steuersenkungen. Durch Kreditaufnahme bei
den Privaten werde die Differenz zwischen Gffentlichen Zinszah-
lungen und einkommensabhdngigen Steuern finanziert.

(5.97) 1 = v (6-T(Z) - T%)
%=Z—T(Y)

Diese regelgebundene Finanzierung unterscheidet sich von derje-
nigen unter 5.2.3.1. beschriebenen dadurch, daB hier die zins-
abhdngigen Steuern im steuerfinanzierten Teilbudget zu finden
sind. Dadurch ist bei dieser Art regelgebundener Finanzierung
das Verhdltnis zwischen 6ffentlichen Zinszahlungen und Sozial-
produkt - bei gegebenen Staatsausgaben und Steuersitzen - im
ldngerfristigen Gleichgewicht geringer. Ein derartiges Gleichge-
wicht, in dem die 6ffentlichen Zinszahlungen den einkommensab-
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hangigen Steuern und die Staatsausgaben der Summe aus zinsabhdn-
gigen und einkommensabhdangigen Steuern entsprechen, ist gekenn-
zeichnet durch 12 = Z = 0.

5.2.3.3.1. Léngerfristige Stabilitdt

Aus (5.97) 1dBt sich anhand der Routh-Hurwitz-Kriterien fiir das
um das ldngerfristige Gleichgewicht 1inearisierte System die
notwendige Stabilitdtsbedingung

1
>

ableiten. Wegen TYFTa > -1 ist diese Art regelgebundener Finan-
zierungsart eher instabil als reine Bondf‘inanzierung.1

Fir den kaum anzunehmenden Fall, dafB
>
(5.99) FZ 1/TY

gilt, ist auch eine hinreichende Bedingung fiir langerfristige
Stabilitat erfillt.?)

5.2.3.3.2. Léngerfristige Wirkungen

Aus (5.97) 14Bt sich die ldngerfristige Wirkung einer Staatsaus-
gabenerhohung herleiten.

1) Der Schwellenwert, den FZ iiberschreiten muf, damit die not-
wendige Stabilitdtsbedingung erfiillt ist, ist bei reiner
Bondfinanzierung (FZ > 1/TY - 1) kleiner.

2) Aus (5.98) 1&Bt sich die hinreichende Stabilitdtsbedingung
“vp ot r(l-TYFZ) < 0 herleiten. Diese Bedingung ist fiir
FZ > 1/TY (iber-) erfiillt.
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a
(5.100) 3% - }; - }; L8

Unter Beriicksichtigung der Gleichgewichtsbedingung fiir Giiter-
und Geldmarkt (3.16) erhdlt man:

Fr+Fia
(5.101) g = TgT’%T'F'ETT—7'< 0
YV'Y 1 yA

Ty(F.+F;a)
z _ Ty(Fg*fq
(8-102) Jg “TaTy(TyFa-F;) ©

o

0

14Ty (-TyFe-Fy) ,
L+Ty (TyFra-Fy)

a
(5.103) 4

Aufgrund der notwendigen Stabilitédtsbedingung (5.98) ist der
Nenner von (5.101), (5.102) und (5.103) jeweils negativ. Folg-
Tich resultiert aus einer Staatsausgabenerhthung wegen

FG + FTa > 0 ldngerfristig ein Rickgang des Sozialprodukts und
dementsprechend auch ein Riickgang der offentlichen Zinszahlungen.
Die einkommensunabhdngigen Steuern steigen um mehr als die
Staatsausgabenerhthung. Expansive Wirkungen auf Sozialprodukt
und Beschaftigung konnen nur durch eine Verringerung der
Staatsausgaben erzielt werden. In der Finanzierungsphase kommt
es dann zu einer Senkung der einkommensunabhdngigen Steuern und
zu einem Anstieg der Staatsverschuldung und damit der Gffentli-
chen Zinszahlungen. Langerfristig fihrt eine derartige Politik
allerdings zu einem MiBverhdltnis zwischen 6ffentlichen Zinszah-
lungen und 6ffentlichen Ausgaben fiir Giiter und Dienste. Da die
Wahrscheinlichkeit dafiir, daB diese Art regelgebundener Finan-
zierung léngerfristig stabil ist, noch geringer ist als bei
reiner Bondfinanzierung, ist kaum anzunehmen, daB auf diesem
Wege eine Konsolidierung des dffentlichen Haushalts mdglich

ist. Aus diesem Grund und aufgrund der negativen Wirkungen ex-
pansiver Fiskalpolitik wird diese Art regelgebundener Finanzie-
rung als Alternative zu anderen Finanzierungsarten - insbesonde-
re der reinen Bondfinanzierung - abgelehnt.
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5.2.3.4. Steuerfinanzierung der Gffentlichen Zinszahlungen
verringert um einkommensabhingige Steuern

Aufgrund der unbefriedigenden Ergebnisse wird die im vorigen
Abschnitt vorgestellte Finanzierungsart dahingehend modifiziert,
dap das bondfinanzierte Teilbudget steuerfinanziert werde und
umgekehrt. Diese Variation ist gleichbedeutend mit der Forde-
rung, daB die Differenz zwischen Staatsausgaben und der Summe

aus zinsabhdngigen und einkommensunabhingigen Steuern durch Bonds
und die Differenz zwischen 6ffentlichen Zinszahlungen und Einkom-
mensteuern durch zusdtzliche einkommensabhingige Steuern finan-
ziert werde.

=6 - T(Z) - T2

(5.104) %

1= vi(z-T(Y))

Langerfristiges Gleichgewicht herrscht, wenn 2 =1 -9 gilt.
In einem solchen Zustand entsprechen die gesamten Einkommen-
steuern den offentlichen Zinszahlungen. Andererseits sind die
einkommensunabhdngigen Steuereinnahmen nur um die Zinssteuern
geringer als die Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste. D.h. es
liegt ein regressives Steuersystem mit niedrigem durchschnitt-
lichem Steuersatz und/oder hoher Staatsverschuldung vor.

Da die offentlichen Transferzahlungen (Tr), die in der GroBe T8
enthalten sind, unverédndert bleiben, kann man annehmen, daf sie
wie die offentlichen Zinszahlungen durch Einkommensteuern finan-
ziert werden. Dadurch werden die GriBenverhdltnisse der relevan-
ten gesamtwirtschaftlichen FluBgroBen in realistische Grofenord-
rungen gebracht, ohne Wirksamkeit oder Stabilitdt dieser Art re-
gelgebundener Finanzierung zu beeinflussen. Fiir 12 = TaUt - Tr
erhdlt man

(5.105) % = 6 - T(Z) - TAut

1t oy (Z4Tr-T(Y))
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5.2.3.4.1. Ldingerfristige Stabilitat

Aus (5.104) bzw. (5.105) 148t sich anhand der Routh-Hurwitz-
Kriterien fiir das um das lingerfristige Gleichgewicht linearisier-
te System die notwendige Stabilitédtsbedingung

1
(5.106) Fy < T TyFqa

ableiten. Dieser Schwellenwert, den FZ unterschreiten muf, liegt
noch oberhalb desjenigen Wertes, den FZ iiberschreiten mufl, um
bei reiner Bondfinanzierung Stabilitdt zu gewdhrleisten. Daher
ist die Wahrscheinlichkeit, daB die Bedingung (5.106) erfiillt
ist, sehr groB. Je geringer die Nachfragewirkung zusdtzlicher
gffentlicher Zinszahlungen ist, umso eher sind die notwendigen
Voraussetzungen gegeben, und das System tendiert zu einem 1dn-
gerfristigen Gleichgewicht.

Als hinreichende Bedingung fiir lingerfristige Stabilitdt ergibt
sich

(5.107) FTa > - r/vT

Je geringer die Anpassungsgeschwindigkeit der Steuerfinanzierung
ist, umso eher ist die hinreichende Bedingung erfiillt und die
regelgebundene Finanzierungsart ist stabil.

5.2.3.4.2. Ldingerfristige Wirkungen

Die lingerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhfhung er-
geben sich aus (5.104)

dy _ 1 a
(5.108) E=T7"}"{'31T—
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Unter Berlicksichtigung der Gleichgewichtsbedingungen fiir Giiter-
und Geldmarkt erhdlt man:

(5.109) 4¥ . Forfre > 0
) de LTy Ty Fra=F;)
dz _ Ty(FgtFya)

(5.110) --I—T_(T_F_TF_)- >0
da HyUyFra-ty

a 1-T, (T F +F,)
(5.111) §- - mi(r!re—g—y <1
yUyFra=ry

Von einer Staatsausgabenerhthung geht eine expansive Wirkung auf
das Sozialprodukt und die offentliichen Zinszahlungen aus. Die au-
tonomen Steuern steigen um weniger als die zusdtzlichen Staats
ausgaben. Sind die impact-Effekte zusdtzlicher Staatsausgaben
oder zusdtzlicher offentlicher Zinszahlungen geniigend groB

(FZ + TYFG > l/TY)’ resultiert ldngerfristig sogar ein Riickgang
der autonomen Steuern. In einem solchen Fall ist die lingerfri-
stige Wirkung einer Staatsausgabenerhbhung auf das Sozialprodukt
bei dieser Art regelgebundener Finanzierung groBer als bei einer
regelgebundenen Finanzierung, bei der das hier steuerfinanzierte
Teilbudget durch Geld finanziert wird (vgl. 5.2.1.4.).2)

1) Formell entsprechen die Multiplikatoren denjenigen aus
(5.100) - (5.103). Aufgrund gednderter Stabilitatsbedingungen
ist die Wirkungsrichtung einer Staatsausgabendnderung entge-
gengesetzt.

2) Der ldngerfristige Multiplikator betrdgt bei einer regelgebun-
denen Finanzierung gemsf 5.2.1.4. dY/dG = 1/T§.

Fir dT® < 0 gilt 1/T3 < 1/T} - dT%/T{de.
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Abb. 34: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung von
Teilbudgets durch Bonds und Steuern
(Steuerfinanzierung der 6ffentlichen Zinszahlungen
verringert um einkommensabhingige Steuern) 1)
t2 4
1) Die Steigung der z = 0 Isokline ergibt sich aus 0 = - TYdZ -d7?
als dT%/dZ = - T,. Die Steigung der t® = 0 Isokline ergibt sich

aus 0 = dZ(l-TYFZ) - TYFTadTa als dT/aZ = (1-TYFZ)/TYFTa.
Beide Steigungen sind negativ. Falls die notwendige ldngerfri-
stige Stabilitdtsbedingung erfiillt ist, ist die Steigung der

t? = 0 Isokline kleiner als die Steigung der 3 = 0 Isokline.
(stérker fallender Verlauf). Eine ErhShung der Staatsausgaben
verschiebt beide Geraden nach oben (g, nach g, und hy, nach h;).
Falls eine reine Bondfinanzierung instabil ist, kommt es l1dn-
gerfristig zu einem Anstieg der einkommensunabhingigen Steuern.
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Der Punkt G, beschreibt das ldngerfristige Gleichgewicht vor der
fiskalpolitischen MafSinahme. Durch eine Erhdhung der Staatsaus-
gaben wird im bondfinanzierten Teilbudget ein Defizit und im
steuerfinanzierten Teilbudget ein Oberschuf erzeugt. Im Zuge
steigender 6ffentlicher Zinszahlungen und sinkender einkommens-
unabhd@ngiger Steuern steigt das Sozialprodukt bis das steuerfi-
nanzierte Teilbudget ausgeglichen ist (Punkt A). Da das bondfi-
nanzierte Teilbudget noch immer ein Defizit aufweist, kommt es
zu einem weiteren Anstieg der offentlichen Zinszahlungen, der

zu einer Erhohung der einkommensunabh&ngigen Steuern fiihrt. Ist
das bondfinanzierte Teilbudget schlieBlich ausgeglichen (Punkt
B), weist das steuerfinanzierte Teilbudget ein Defizit auf, das
zu weiteren Steuererhdhungen fiihrt. Dadurch werden im bondfinan-
zierten Teilbudget Oberschiisse gebildet und die &ffentlichen
Zinszahlungen gehen zuriick. Ist das steuerfinanzierte Teilbudget
schlieBlich wieder ausgeglichen (Punkt C), weist das bondfinan-
zierte Teilbudget immer noch Oberschiisse auf, die solange ab-
gebaut werden, bis das bondfinanzierte Teilbudget ausgeglichen
ist (Punkt D). Da jetzt Oberschiisse im steuerfinanzierten Teil-
budget auftreten, werden die einkommensabhd@ngigen Steuern ge-
senkt, und die offentlichen Zinszahlungen steigen aufgrund von
Defiziten im bondfinanzierten Teilbudget. [ie realisierten Ver-
hdltnisse entsprechen denjenigen direkt nach der Staatsausgaben-
erhthung. Die weitere Entwicklung wie in der "ersten Runde",
verlduft bei geringerem Niveau der auftretenden Defizite und
Oberschiisse. Es findet eine zyklische Anpassung (Pfad (1)) an
das ldngerfristige Gleichgewicht mit ausgeglichenen Teilbudgets
(G1) statt.l) Die offentlichen Zinszahlungen steigen ldngerfri-
stig an. Die Verdnderung der einkommensunabhingigen Steuern ist
abhdngig von den Parametern des Systems.Unter iiblichen Annahmen
wird es - wie im Phasendiagramm dargestellt - zu einem Anstieg
der einkommensunabhdngigen Steuern kommen.

1) Moglicherweise findet von B aus direkt eine asymptotische
Anpassung an das ldngerfristige Gleichgewicht (G:) statt.
(Pfad (2)). Dieser Fall tritt ein, wenn die durch Erhéhung
der einkommensabhdngigen Steuern induzierten Oberschiisse im
3ondfinanzierten Teilbudget hinreichend schnell abgebaut wer-

en,

Peter Bartsch - 978-3-631-75266-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:31:12AM
via free access



219

Die zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts nach einer Staats-
ausgabenerhdhung bei regelgebundener Finanzierung dieser Art
ist in Abbildung 35 dargestellt.

Abb. 35: Zeitliche Entwicklung des Sozialprodukts bei regel-
gebundener Finanzierung von Teilbudgets durch Bonds
und Steuern
(Steuerfinanzierung der offentlichen Zinszahlungen
verringert um einkommensabhdngige Steuern)

Yo ] >Zeit

to: Zeitpunkt der Staatsausgabenerhéhung

Es wird angenommen, daB das langerfristige Gleichgewichtsniveau
des Sozialprodukts (Y1) hoher als das kurzfristig realisierte
Niveau (Y ) ist. Eine StaatsausgabenerhGhung bewirkt kurz-
fristig eine Expansion des Sozialprodukts (Y,,). Im Zuge der
regelgebundenen Finanzierung kommt es aufgrund steigender Zins-

1) Hinreichende Bedingung fiir diesen Fall ist FZ z 0. Selbst,

wenn das langerfristig erreichte Sozialprodukt (Y:) kleiner
als das kurzfristige realisierte (Yo1) ist, ist es wegen
(5.109) stets htoher als das Ausgangsniveau Yo.
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zahlungen und sinkender einkommensunabhingiger Steuern zu einer
weiteren Expansion.l) Die expansive Entwicklung dauert iliber den
Ausgleich des bondfinanzierten Teilbudgets hinaus an, bis die
restriktive Wirkung steigender einkommensunabhdngiger Steuern
die (expansive) Wirkung zusdtzlicher offentlicher Zinszahlungen
iibersteigt. Es kommt entweder zu einem direkten Riickgang (2)
des Sozialprodukts auf das langerfristige Gleichgewichtsniveau
Y, oder zu einer zyklischen Abnahme (1) mit kleiner werdenden
Amplituden bis Y, schlieBlich erreicht wird.

5.2.3.5. Bondfinanzierung der Staatsausgaben verringert um
zinsabhdngige Steuern

Ist die Staatsverschuldung im Verh&@ltnis zu den Staatsausgaben
sehr groB, ist es moglich, die Ausgaben fiir Giiter und Dienste
nur durch Einnahmen aus der Besteuerung offentlicher Zinszah-
lungen zu bestreiten. Falls die Staatsausgaben die Zinssteuern
iberschreiten, wird ein derartiges Defizit durch den Verkauf von
Bonds finanziert. (Oberschiisse fiihren zum Riickkauf von Bonds.)
Die offentlichen Zinszahlungen werden durch einkommensabhdngige
und einkommensunabhdngige Steuereinnahmen gedeckt. Evtl. auftre-
tende Defizite werden durch zusdtzliche einkommensunabhéngige
Steuern finanziert; Oberschiisse fiihren zu Steuersenkungen.

z

(5.112) % =6 - T(2)

8= v (Z-T(Y)-T%)

Ein ldngerfristiges Gleichgewicht ist erreicht, wenn die Staats-
ausgaben den Zinssteuern und die 6ffentlichen Zinszahlungen der
Summe aus einkommensabhangigen und -unabhingigen Steuern ent-
sprechen. Es gilt Z = ¥* = 0 .

1) Es wird angenommen, daB zusatzliche offentliche Zinszahlungen
keine negativen impact-Effekte auf die private Nachfrage aus-
liben.
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5.2.3.5.1. Ldngerfristige Stabilitdt

Aus (5.112) lassen sich anhand der Routh-Hurwitz-Kriterien die
Stabilitdtsbedingungen fiir das um das ldngerfristige Gleichge-
wicht linearisierte System entwickeln.

Notwendige Bedingung ist:
(5.113) TY(TYFTa+1) >0

Fiir den Fall, daB eine Staatsausgabenerhthung kurzfristige Defi-
zite im o6ffentlichen Gesamtbudget erzeugt (TYFG < 1), ist
(5.114) TY >0

zuglieich notwendige und hinreichende Bedingung fiir ldngerfristi-
ge Stabilitat.!)

Da nur Systeme mit positivem marginalem Steuersatz untersucht
werden, ist diese Bedingung stets erfiillt. Eine regelgebundene
Finanzierung dieser Art ist also in jedem Fall lidngerfristig
stabil.?)

2.2.3.5.2. Ldngerfristige Wirkungen

Die ldngerfristigen Wirkungen einer Staatsausgabenerhthung erge-
ben sich aus (5.112).

(5.115) $L - L
Y

1) Gilt wegen Ty(TyFra+l) > 0 (notwendig) und +TY+vT(TYFTa+1) >0
(hinreichend). (Aus TyFg < 1 folgt TyFra + 1 > 0).

2) Die "umgekehrte"Form regelgebundener Finanzierung mit
te - vT(G-T(Z)) und 2/r = Z - T(Y) - T2 ist wegen TyFra < -1
(notwendig) fiir den Fall, daB eine Staatsausgabenerhdhung ein
Budgetdefizit erzeugt (TYFG < 1), instabil.
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(s.116) 3%t = %— -

Unter Berilicksichtigung der Gleichgewichtsbedingung fir Giiter-
und Geldmarkt (3.16) erhdlt man:

Fo+F a+T F
(5.117) $% = T%TT}T;F¥E%

1-Ty (Fo+T Fp)

dT? y'rztlyre

(5.118) &= To{T+T.Fra)
ylitlyFra

Nur wenn der Anstieg der einkommensunabhdngigen Steuern geringer
als das 1/TY-fache der Staatsausgabenerhthung ausf&dllt, ist ge-
wihrleistet,daB das Sozialprodukt ldngerfristig ansteigt.l) Die-
ser Fall tritt ein, wenn die Bedingung FZ > (CY-TY)FG erfillt
ist.?) Hinreichend hierfir ist F, & Cy(1-T,)Fg. D.h. wenn bei ei-
ner Erhdhung des privaten Vermdogens die private Nachfrage nicht
eingeschrankt wird, kommt es ldngerfristig stets zu einer Aus-
weitung des Sozialprodukts.

Fiir den Fall,daB kurzfristig Defizite im 6ffentlichen Gesamt-
budget auftreten und daB reine Bondfinanzierung ldngerfristig
stabil ist (TYFZ >1-T ), gehen die einkommensunabhdngigen
Steuereinnahmen 1angerfr1st1g zuriick (dTa < 0). T_Be1 einem

1) Wenn d1?/d6 < 1/TY gilt, gilt auch dY/dG = l/Ti - dTa/TYdG> 0.
2) Die Bedingungen dY/dG > 0 und dT7%/d6 < 1/T sind dquivalent.
Beide konnen umgeformt werden zu F > (CY TY)FG‘ Diese Bedin-
gung ist fir CY < 1 eher zu erfﬁ]]en als die ldngerfristige
Stabilitdtsbedingung bei reiner Bondfinanzierung (FZ>(1-TY)/TY).
3) Ein Rﬁckgang der einkommensabhdngigen Steuern erfolgt, wenn
- T (F +T ) gilt. Wegen TYFG < 1 (Defizit) folgt dT? < 0

d1rekt aus TYFZ > 1 - TY.
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derartigen Steuerriickgang ist die ldngerfristige Wirkung ei-
ner Staatsausgabenerhdhung bei regelgebundener Finanzierung
dieser Art sogar groBer als bei Geldfinanzierung des hier steu-
erfinanzierten Teilbudgets (regelgebundene Finanzierung gemdaB
5.2.1.4.).1)

Langerfristig steigt das Sozialprodukt derart an, daB der An-
stieg der einkommensabhdngigen Steuern die Verdnderung der einkom-
mensunabhdngigen Steuern und den Anstieg der offentiichen Zinszah-
Tungen kompensiert. Ob der Anstieg des Sozialprodukts so groB

ist, daB eine Staatsausgabenerhdhung bei regelgebundener Finan-
zierung dieser Art wirksamer ist als bei Beriicksichtigung der
einkommensunabhingigen Steuern im bondfinanzierten Teilbudget
(regelgebundene Finanzierung gemdB 5.2.3.4.), hingt von den Para-
metern des Systems ab. Entscheidend ist, ot die einkommensunab-
hé@ngigen Steuereinnahmen ldngerfristig zu- oder abnehmen. Bei
einer Abnahme der einkommensunabhd@ngigen Steuern ist diese Art
regelgebundener Finanzierung (5.2.3.5.) wirksamer,

1) Bei regelgebundener Finanzierung gem&B
=1

2.1.4. betrdgt der
langerfristige Multiplikator dY/dG

3
ITE
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Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung nach einer Staatsausgaben-
erhthung ist in folgendem Phasendiagramm dargestellt:

Abb. 36: Phasendiagramm zur regelgebundenen Finanzierung durch
Bonds und Steuern
{B~ndfinanzierung der Staatsausgaben verringert um
zinsabhidngige Steuern) 1)

ag
t .
ﬂ 9o g1 z=0 v ho

1) Die Steigung der z = 0 Isokline ergibt sich aus 0 = -TYdZ.
Die Steigung der t? = 0 Isokline ergibt sich aus
d1?/d7 = (1-TYFZ)/(1+TYFTa). Fiir den (realistischen)Fall
1> TYFZ ist die Gerade positiv geneigt.
Eine Erhohung der Staatsausgaben verschiebt die Gerade go
nach rechts (g;), weil nur bei hoheren Gffentlichen Zinszah-
Tungen die Zinssteuern den erhdhten Staatsausgaben entspre-
chen. Die Gerade hy, wird durch eine Staatsausgabenerhdhung

nach unten verschoben (h;). Moglicherweise fillt diese Ver-
schiebung so stark aus, daB die einkommensunabhdngigen Steu-
ern ldngerfristig unter das Ausgangsniveau sinken. Dieser
Fall tritt jedoch nur ein, wenn reine Bondfinanzierung stabil
ist.
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Der Punkt Go beschreibt das langerfristige Gleichgewicht vor der
fiskalpolitischen MaBnahme. Durch die Erhthung der Staatsausga-
ben wird im bondfinanzierten Teilbudget ein Defizit erzeugt.
Dieses wird durch Kreditaufnahme bei den Privaten finanziert und
flihrt zu steigenden offentlichen Zinszahlungen. Im steuerfinan-
zierten Teilbudget werden aufgrund des kurzfristigen Anstiegs
des Sozialprodukts Oberschiisse realisiert, die durch Senkungen
der einkommensunabhd@ngigen Steuern abgebaut werden. Im Zuge kon-
tinuierlich steigender 6ffentlicher Zinszahlungen und sinkender
einkommensabhdngiger Steuereinnahmen kommt es zum Ausgleich des
steuerfinanzierten Teilbudgets (Punkt A). Da das bondfinanzier-
te Teilbudget immer noch ein Defizit aufweist, kommt es zu wei-
terer Kreditaufnahme bei den Privaten und damit zu weiter stei-
genden offentlichen Zinszahlungen. Infolgedessen werden die einkom-
mensunabhdngigen Steuern erhéht. Langerfristig kommt es zum Aus-
gleich beider Teilbudgets und des 6ffentlichen Gesamtbudgets
(Punkt G;).Das neue ldngerfristige Gleichgewicht ist gekenn-
zeichnet durch hohere offentliche Zinszahlungen und gestiegene
einkommensunabhdngige Steuereinnahmen.l) Ob auch ein Anstieg

des Sozialprodukts zu verzeichnen ist, hdngt von den Parametern
des Systems ab. Je groBer die impact-Effekte FZ und FG sind, de-
sto groBer ist die (positive) Verdnderung des Sozialprodukts und
damit der Beschdaftigung. Wie oben schon erwdhnt, ist eine hin-
reichende Bedingung fiir eine ldngerfristige Ausweitung des So-
zialprodukts erfiillt, wenn bei einem Anstieg des privaten Vermo-
gens die private Nachfrage nicht zuriickgeht. Dies ist z.B. der
Fall, wenn die Privaten frei von Schuldillusion sind.

1) Falls die Nachfragewirkungen zusdtzlicher Zinszahlungen und
zusdtzlicher Staatsausgaben sehr groB sind, kann es auch zu
einem Riickgang der einkommensunabhdngigen Steuern kommen.
Vgl. die Erlduterungen zu (5.118).
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5.2.3.6. Vergleich der l&ngerfristigen Wirkungen expansiver
Fiskalpolitik bei unterschiedlichen Arten regelgebun-
dener Finanzierung von Teilbudgets durch Bonds und
Steuern

Von den in den vorangegangenen Abschnitten untersuchten fiinf
Arten regelgebundener Finanzierung von Teilbudgets durch Bonds
und Steuern sind die ersten drei von untergeordneter Bedeutung.

Bei einer Finanzierung der Staatsausgaben durch einkommensunab-
héngige Steuern (regelgebundene Finanzierung gemdBf 5.2.3.1.)
hat eine expansiv angelegte fiskalpolitische MaBnahme stets ldan~
gerfristig eine kontraktive Wirkung auf das Scozialprodukt. Zudem
ist diese Finanzierungsart nur stabil, wenn die gleiche notwen-
dige Bedingung wie bei reiner Bondfinanzierung (FZ > (l-Tv)/TY)
erfiillt ist. Eine Bondfinanzierung der Staatsausgaben verringert
um die einkommensunabhdngigen Steuern (regelgebundene Finanzie-
rung gemdB 5.2.3.2.) ist langerfristig instabil und eine Bond-
finanzierung der offentlichen Zinszahlungen verringert um ein-
kommensabhdngige Steuern (regelgebundene Finanzierung gemdB
5.2.3.3.) ist ebenfalls ldngerfristig instabil.

Aus den genannten Griinden erfolgt rur ein Vergleich der Steuer-
finanzierung der 6ffentlichen Zinszahlungen verringert um ein-

kommensabhingige Steuern mit der Bondfinanzierung der Staatsaus-
gaben verringert um zinsabhingige Steuern (regelgebundene Finan-
zierung gemdp 5.2.3.4. und 5.2.3.5.).1

Eine Finanzierung gemdB 5.2.3.5. ist bei positivem marginalen
Steuersatz - und damit im betrachteten System stets - ldngerfri-
stig stabil. Eine Finanzierung gemdp 5.2.3.4. ist nur dann sta-
bil, wenn der impact-Effekt zusdtzlicher O6ffentlicher Zinszahl-
lungen einen positiven Schwellenwert, der noch oberhalb desjeni-
gen liegt, den FZ iiberschreiten muB, damit reine Rondfinanzierung

1) Zur besseren Vergleichbarkeit sind die Ergebnisse in Tabelle
6, S. 227 zusammengefaBt.
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Tabelle 6: Stabilitdat und lingerfristige Wirkungen expansiver Fiskalpolitik bei regelgebundener
Finanzierung von Teilbudgets durch Bonds und Steuern

Lze

$S9008 98} BIA

NVZ1:1€:90 6102/11/10 ¥e Alojyoedqnd wody papeojumoq

Finanzierungsart notwendige hinreichende dyY dZ d1d Anpassung
Stabilititsbedingung a6 dG | dG
5.2.3.1. T%=v (6-T?)
5 Fox(1-Ty}/T Fy >(1-Ty)/T - - 1 asymptotisch
% S1-T()-T(Y) z v/ Ty z vy
5.2.3.2. % -g-1°
. Fo<(1-Ty)/Ty F1a>0 instabil
Pavo(z-T(2)-T(Y))
O
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@
of 5.2.3.3. T=v (6-T(Z)-T%) 1 )
7 : Foor— +TyFq2 F; > instabil
9 Z._z-1(v) Ty © 0T z°Ty
d5.2.3.8. % =6-T(Z)-T2
& 1 .
° ey (2-T(Y)) Frery *TyFra | Fraoor/vg oot b | aykbisen
R
[®)
15.2.3.5. % =6-T(Z)
- + 1 .
Ta=vT(Z-T(Y)-Ta) Fra>-1/Ty Ty >C (-) T? 21 asymptotisch
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stabil ist, nicht Uberschreitet. Unter der Annahme, daB reine
Bondfinanzierung instabil ist, liegt ldngerfristige Stabilitdt
dieser Finanzierungsart vor, wenn die Anpassungsgeschwindigkeit
der Steuerfinanzierung niedrig genug ist. Da Steuerdnderungen
in der Regel nur nach langwierigen Entscheidungsprozessen zur
Durchfiithrung gelangen, kann davon ausgegangen werden, daB diese
hinreichende Bedingung erfiillt ist. Damit ist eine Steuerfinan-
zierung der offentlichen Zinszahlungen verringert um einkommens-
abhdngige Steuern (regelgebundene Finanzierung gemaB 5.2.3.4.)
ldngerfristig stabil. Die Anpassung verlduft allerdings nicht
asymptotisch wie bei einer Bondfinanzierung der Staatsausgaben
verringert um zinsabhéngige Steuern(regelgebundene Finanzierung
gemdB 5.2.3.5.), sondern zyklisch. Bei bestimmten Parameterkon-
stellationen ist jedoch auch bei regelgebundener Finanzierung
gemdB 5.2.3.4. schon nach einer Schwankung eine asymptotische
Anpassung mdg]ich.l

Unter der Annahme, daf beide Finanzierungsarten ldngerfristig
stabil sind, werden die ldngerfristigen Wirkungen einer Staats-
ausgabenerhohung auf

- die offentlichen Zinszahlungen
- die einkommensunabhdngigen Steuern und
- das Sozialprodukt

als Indikatoren fiir die Wirksamkeit der betrachteten regelgebun-
denen Finanzierungsarten untersucht.

Bei einer regelgebundenen Finanziefung gemdB 5.2.3.4. ist ein
léngerfristiges Gleichgewicht dadurch gekennzeichnet, daB die
Staatsausgaben der Summe aus zinsabhingigen und einkommensunab-
hdngigen Steuern entsprechen, wdhrend bei einer regelgebundenen

1) Die Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten ejnes_so]chen Falles
steigt mit abnehmender Anpassungsgeschwindigkeit der Steuer-
finanzierung V-
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Finanzierung gemaf 5.2.3.5. im ldngerfristigen Gleichgewicht

die Staatsausgaben den Zinssteuern entsprechen. Daher ist die
ldngerfristige Wirkung einer Staatsausgabenerhdhung auf die
6ffentlichen Zinszahlungen eng mit der ldngerfristigen Verdnde-
rung der einkommensunabhingigen Steuern verbunden. Kommt es bei
der Steuerfinanzierung der offentlichen Zinszahlungen verringert
um die einkommensabhdngigen Steuern (regelgebundene Finanzierung
gemaB 5.2.3.4.) zu einem Anstieg der einkommensunabhdngigen
Steuern, fdllt der Anstieg der dffentlichen Zinsverpflichtungen
geringer aus, als bei einer Bondfinanzierung der Staatsausgaben
verringert um die Zinssteuern.l)

Die jeweilige Verdnderung der einkommensunabhidngigen Steuern

188t sich anhand von (5.111) und (5.118) ermitteln. Es zeigt
sich, daB der Anstieg der einkommensunabhingigen Steuern bei ei-
ner regelgebundenen Finanzierung gemdB 5.2.3.4. geringer (groBer)
ist als bei regelgebundener Finanzierung gemdaB 5.2.3.5., wenn
eine reine Bondfinanzierung instabil (stabil) ist.

Aus (5.108) und (5.116) lassen sich die dquivalenten Aussagen

R 5.2.3.40) 58 (5.2.3.5.)
<=>
a a
o (5.2.3.5.) S .90 (5.2.3.4.)
<=> Y
¢y (1-T,)F, S Fy

ableiten. Demzufolge wirkt eine Staatsausgabenerhthung bei regel-
gebundener Finanzierung gemdp 5.2.3.4. expansiver als bei regel-

1) Die Bedingung hierfiir lautet FZ < 1/TY - TYFG' Diese Bedin-
gung ist erfiillt, wenn reine Bondfinanzierung instabil ist.

2) Aus (5-111)und (5.118) 1dBt sich, da die Zihler der jeweili-
gen Multiplikatoren gleich grof sind, die Aussage

(dT%/dG) (5.2.3.4.) § (dT%/d6) (5.2.3.5.)<=>F, 5 (1-T,)/T,
ableiten.
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gebundener Finanzierung gemdB 5.2.3.5., wenn der Anstieg der
einkommensunabhdngigen Steuern bei regelgebundener Finanzierung
gemdaB 5.2.3.4., geringer als das 1/TY-fache des entsprechenden
Anstiegs bei regelgebundener Finanzierung gemdf 5.2.3.5., aus-
fé11t. Dies ist genau dann der Fall, wenn der direkte Nachfra-
geeffekt zusdtzlicher 6ffentlicher Zinszahlungen durch negative
Vermdogensdanderungswirkungen geschméalert wird.l) D.h. je groBer
die Vermdgensabhingigkeit der Geldnachfrage im Verhdltnis zur
Vermogensabhédngigkeit der Konsumnachfrage ist, desto eher ist
bei Schuldillusion der Privaten (€ > 0) eine Staatsausgabener-
hohung bei Steuerfinanzierung der offentlichen Zinszahlungen
verringert um die einkonmensabhdngigen Steuern (regelgebundene
Finanzierung gemdB 5.2.3.4.) wirksamer als bei Steuerfinanzie-
rung der offentlichen Zinszahlungen verringert um die einkommens-
abhangigen Steuern (regelgebundene Finanzierung gemdp 5.2.3.5.).
Sind die Individuen frei von Schuldillusion, ist die ldngerfri-

stige Wirksamkeit beider Finanzierungsarten gleich.

Unabhangig von den einzelnen Parametern resultiert aus einer
Staatsausgabenerhdhung bei regelgebundener Finanzierung gemdB
5.2.3.4. stets ein Anstieg des Sozialprodukts, wéhrend bei re-
gelgebundener Finanzierung gemdf 5.2.3.5. mdglicherweise sogar
ein Riickgang des Sozialprodukts erfolgt.

Unter der Annahme, daB fiir beide Finanzierungsarten die ldnger-
fristigen Stabilitdtsbedingungen erfiillt sind und daB bei einer
regelgebundenen Finanzierung gemdB 5.2.3.4. der Anstieg der of-
fentlichen Zinszahlungen geringer und der Anstieg des Sozial-
produkts nicht oder nur unwesentlich geringer als bei regelge-
bundener Finanzierung gemdaB 5.2.3.5. ausfdllt, ist eine Steuer-
finanzierung der 6ffentlichen Zinszahlungen verringert um die
einkommensabhéngigen Steuern einer Bondfinanzierung der Staats-
ausgaben verringert um die Zinssteuern vorzuziehen. D.h. die

1) Es gilt: Fy = (Cy(1-Ty) + e(Cy/r=(Ly/r)«(1./L}))) Fg.
Vgl. (3.16). Fiir € /Ly s /L, und ¢ > 0 gilt
Fyos Cy(1-T)F,
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Finanzierung der dffentlichen Transfers (inkl. der 6ffentlichen

Zinszahlungen) durch einkommensabhé@ngige Steuern und die Finan-

zierung der Staatsausgaben fir Giiter und Dienste durch Steuern

auf offentliche Zinszahlungen und durch autonome Steuern bietet

bei Bond- bzw. Steuerfinanzierung nicht ausgeglichener Teilbud-

gets die besten Voraussetzungen dafir, daB

- ldngerfristige Stabilitdt herrscht und daB

- eine Staatsausgabenerhthung eine moglichst expansive Wirkung
entfaltet.
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6. SchluBbemerkungen

Die Tdngerfristigen Wirkungen expansiv angelegter fiskalpoliti-
scher MaBnahmen hdngen entscheidend davon ab, auf welche Art der
Staat evtl. auftretende tffentliche Defizite finanziert. Wie der
Oberblick lber die Diskussion liber die Wirksamkeit der Bondfinan-
zierung gegeniiber der Geldfinanzierung gezeigt hat, ist der theo-
retischen Analysén zugrundegelegte Modellrahmen dabei von unter-
geordneter Bedeutung. Die meisten Untersuchungen kommen zu dem
SchluB, daB eine fiskalpolitische MaBnahme bei Bondfinanzierung
langerfristig zwar wirksamer ist als bei Geldfinanzierung, eine
Geldfinanzierung nicht ausgeglichener offentlicher Budgets aber
eher zum Abbau bestehender Defizite bzw. Oberschiisse beitrigt

als eine entsprechende Bondfinanzierung und daher eher ldngerfri-
stig stabil ist.

Anhand der im dritten Abschnitt hergeleiteten allgemeinen Stabi-
Titdtsbedingung fiir die Finanzierung nicht ausgeglichener 5ffent-
licher Budgets wurde die Annahme begriindet, daB eine reine Bond-
finanzierung nicht zum Abbau bestehender Defizite fiihrt, sondern
im Gegenteil aufgrund steigender offentlicher Zinsverpflichtun-
gen eine Ausweitung der o6ffentlichen Budgetdefizite verursacht.
Geht man davon aus, daB eine derartige Entwicklung mit beschleu-
nigt wachsender offentlicher Schuld aus politischen und/oder
wirtschaftlichen Griinden unerwiinscht ist, ist es erforderlich,
MaBnahmen zur Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts durchzu-
fiihren. Besteht aufgrund institutioneller Voraussetzungen keine
Méglichkeit, offentliche Defizite in groBerem Umfang durch Kre-
ditaufnahme bei der Zentralbank - also durch Geld - zu finanzie-
ren, stehen die staatlichen Entscheidungstrdger vor der Alterna-
tive, entweder die Steuereinnahmen auszuweiten oder die offent-
lichen Ausgaben zu verringern.
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Bei der im vierten Abschnitt untersuchten "Mischfinanzierung”
nicht ausgeglichener 6ffentlicher Budgets werden konstante An-
teile des jeweiligen Defizits (bzw. Oberschusses) durch Bonds

und Geld, Steuern oder Ausgabenanpassung finanziert. Bei gleich-
zeitiger Finanzierung 6ffentlicher Defizite durch Bonds und Geld
existiert stets eine Untergrenze, die der Anteil der Geldfinan-
zierung iberschreiten muB, damit bestehende Defizite abgebaut
werden., Dabei ist es unerheblich, ob die Geldfinanzierung aktiv -
durch direkte Kreditaufnahme bei der Zentralbank - oder passiv -
aufgrund der Refinanzierungsmoglichkeiten des Bankensektors oder
aufgrund von Offenmarktkdaufen der Zentralbank - erfolgt. Ist eine
reine Bondfinanzierung lingerfristig instabil, kann durch geeig-
nete Wahl des Geldfinanzierungsanteils jede im Rahmen der Kapa-
zitdtsbeschrankungen der betrachteten Volkswirtschaft mogliche
Beschaftigungswirkung herbeigefiihrt werden.

Bei einer Mischfinanzierung durch Bonds und Ausgabenanpassung
oder durch Bonds und Steuern kommt es in der Finanzieryngsphase
moglicherweise zu einem Riickgang des Sozialprodukts. Ist eine
reine Bondfinanzierung langerfristig instabil, kann im AnschluB
an eine Staatsausgabenerhthung bei anteiliger Steuerfinanzierung
durch geeignete Wahl des Finanzierungsanteils ldngerfristig
stets eine Ausweitung des Sozialprodukts induziert werden. Bei
anteiliger Ausgabenanpassung ist es nicht mdglich, ldngerfristig
einen Riickgang des Sozialprodukts zu verhindern, wenn der impact-
Effekt einer Zinszahlungsdnderung zu gering ist. Unabhdngig vom
impact-Effekt einer Zinszahlungsdnderung sinken die Staatsausga-
ben unter das Ausgangsniveau vor der fiskalpolitischen MaBnahme,
wenn reine Bondfinanzierung instabil ist.l)

1) Ein Ausgleich des Gffentlichen Budgets ist in jedem Fall l&n-
gerfristig moglich, wenn nur der Anteil der Steuerfinanzierung
bzw. der Ausgabenanpassung geniigend grofl gewdhlt wird.
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Insgesamt gesehen ist daher eine anteilige Finanzierung durch
die private Nachfrage nicht in vollem Umfange treffenden GrioBen
(Ta) einer anteiligen Finanzierung durch die 100 %ig nachfrage-
wirksam werdende GroBe (G) vorzuziehen,

Um die mit der Mischfinanzierung moglicherweise verbundenen Nach-
teile 2u vermeiden, ist es mdglich, nicht ausgeglichene dffentii-
che Budgets "regelgebunden" zu finanzieren. Welche lingerfristi-
gen Wirkungen expansiv angelegter Fiskalpolitik sich bei derarti-
gen Finanzierungsformen ergeben, wurde im fiinften Abschnitt unter-
sucht. Auch hier hat sich gezeigt, daB eine Anpassung der nicht

in vollem Umfang nachfragewirksam werdenden GroBen (Ta) an vorge-
gebene ZielgrtBen einer Anpassung der Staatsausgaben (G) vorzu-

ziehen ist. Zum einen weil regelgebundene Ta-Anpassungen stabi-
ler und zum andern auch ldngerfristig wirksamer als regelgebunde-
ne Ausgabenanpassungen sind. Diese Dominanz einer Finanzierungs-
art gegeniiber einer anderen ist eine Ausnahme vom sonst in der
Regel iiblichen "trade-off" zwischen langerfristiger Stabilitat
und ldngerfristiger Wirksamkeit der unterschiedlichen Finanzie-

rungsarten.

Bei der ldngerfristigen Stabilitdt der jeweiligen Finanzierungs-
arten ist es von Bedeutung, ob die Individuen der Schuldillusion
unterliegen oder nicht. Sind die Individuen frei von Schuldillu-
sion, sind nur diejenigen Arten regelgebundener Finanzierung sta-
bil, bei der die Ausgaben- bzw. Einnahmenseite des offentlichen
Budgets entsprechend der Verdnderung der 6ffentlichen Zinszahlun-
gen angepaBt werden. Finden Anpassungen entsprechend der Verdn-
derung der offentlichen Netto-Zinszahlungen statt, sind derarti-
ge Finanzierungsformen instabil.
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Sind die Individuen jedoch nicht frei von Schuidillusion und
wirkt eine Erhdhung des privaten Vermdgens - ceteris paribus -
expansiv, so ist auch die Steuerfinanzierung der offentlichen
Netto-Zinszahlungen (entspricht einer regelgebundenen Finanzie-
rung mit Anpassung an Tz) ldngerfristig stabil und ist auch eine
regelgebundene Finanzierung mit Anpassung der Staatsausgaben ent-
sprechend der Verdnderung der Sffentlichen Netto-Zinszahlungen
moglicherweise ldngerfristig stabil.

Unter den genannten Voraussetzungen bieten diese Arten regelge-
bundener Finanzierung also durchaus effiziente Moglichkeiten zur
Konsolidierung des offentlichen Haushalts, ohne notwendigerweise
in der Finanzierungsphase kontraktiv zu wirken. Bei einer Anpas-
sung entsprechend der Verdnderung der Gffentlichen Netto-Zinszah-
lungen resulttiert aus einer Staatsausgabenerhdhung sogar lénger-
fristig die gleiche expansive Wirkung wie bei reiner Geldfinan-
zierung (1/TY).

Werden auftretende 6ffentliche Budgetdefizite nicht durch regel-
gebundene Finanzierung durch Anpassung an Zielvorgaben sondern
durch regelgebundene Finanzierung des in Teilbudgets gespaltenen
offentlichen Budgets finanziert, 18Rt sich die ldngerfristige
Wirksamkeit expansiver Fiskalpolitik sogar noch steigern, ohne
daB die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB die betrachteten Finanzie-~
rungsarten ldngerfristig stabil sind, abnimmt.

Es hat sich gezeigt, daB eine regelgebundene Finanzierung von Teil-
budgets durch Bonds und Geld bzw. durch Bonds und Steuern am
wirksamsten ist, wenn im l&ngerfristigen Gleichgewicht die Staats-
ausgaben fiir Gliter und Dienste den Steuern auf offentliche Zins-
zahlungen bzw. der Summe aus Steuern auf offentliche Zinszahlun-
gen und einkommensunabhdngigen Steuern entsprechen. Werden dffent-
liche Defizite derart finanziert, ist es mdglich, den Gffentlichen
Haushalt zu konsolidieren, d.h. einen Riickgang 6ffentlicher Budget-
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defizite herbeizufiihren, ohne notwendigerweise eine kontraktive
wirtschaftliche Entwicklung zu induzieren.

Bei der Frage nach den Moglichkeiten zur Konsolidierung des offent-
lichen Haushalts - also nach der kurzfristigen Stabilisierungswir-
kung - ist es unerheblich, ob derartige MaBnahmen auf Dauer auf-
rechterhalten werden - wie in der hier durchgefiihrten Analyse an-
genommen - oder nur von Fall zu Fall durchgefiihrt werden. Findet

bei einer dauerhaft festgelegten Finanzierungsart eine nicht zykli-
sche Anpassung an ein langerfristiges Gleichgewicht - also an ei-
nen Zustand mit ausgeglichenem offentlichen Budget - statt, so be-
deutet dies, daB auftretende Gffentliche Budgetdefizite oder -iiber-
schiisse von Periode zu Periode abgebaut werden. Wird die durch die
Finanzierungsart festgelegte MaBnahme zur Konsolidierung des of-
fentlichen Haushalts nur einmalig in einer bestimmten Periode
durchgefiihrt, so wird in der darauffoigenden Periode eine Annahe-
rung an ein ldngerfristiges Gleichgewicht erfolgen, wenn diese
Finanzierungsart ldngerfristig stabil ist. Wie gezeigt wurde, sind
derartige "sporadische" Konsolidierungsbemiihungen genau dann
kurzfristig erfolgreich, wenn die dadurch hervorgerufene Verdn-
derung der privaten Nachfrage groBer ist, als die Verdnderung

des privaten verfiigbaren Einkommens.
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Anhang I

Stabilitat dynamischer Systeme

Notwendige Stabilitdtsbedingung eines dynamischen Systemsl)

Xy

1
(X, .o, X))

DO e o o
]

(X, ..., Xp)
ist
(-1)" pet(x) > 0.

Dabei bezeichnet Det(X) die Determinante der Matrix X des um
das Gleichgewicht linearisierten Systems

n
><
.

mit

. * * * . :
X = X - Xn X1, ...y Xn: Gleichgewichts-
werte

1) Zur genauen Definition von Stabilitdt im Sinne von LJAPUNOV
und zum Beweis vgl. WENZEL (1976), S. 148 ff. Eine leicht
verstdndliche Einfithrung liber "Stabilitdt dynamischer Systeme
gibt WILLEMS (1973).
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und
1 1 Gfi
. f £l = i,=1,...,n
. “n X3 5%
%;5=0
fn
Xn
Fiir n = 2
X1 = f1(X1,Xz2)
X2 = f2(X1,X2)
ist
Det(X) > 0

notwendige Stabilitdtsbedingung.
Dabei gilt:
- 1 2
Det(X) = fxlfXz
Unter der Voraussetzung, daB die notwendige Bedingung Det(X) > O
erfillt ist, ist

Tr(X) < 0

notwendige und hinreichende Stabilitdtsbedingung fiir den
n = 2-Fall.
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Dabei bezeichnet Tr(X) die Spur der Matrix X.
Es gilt:
Tr(X) = fy, + fy,
Die notwendigen und hinreichenden Bedingungen
Det(X) > 0
und
Tr(X) < 0

werden fiir den n = 2-Fall als "Routh-Hurwitz-Kriterien"
1)
net.

bezeich-

1) Zur Ableitung der allgemeinen Kriterien von Routh und Hurwitz
vgl. WENZEL (1976), S. 154, MURATA (1977), S. 87 ff. oder

WILLEMS (1973), S. 89 ff.
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Anhang Il

Stabilitdt des IS-LM-Systems

In dem betrachteten System mit Giiter- und Geldmarkt flUhren Ab-
weichungen von den Gleichgewichtswerten von Sozialprodukt (Y)
und Zinssatz (r) zu Anpassungen der jeweiligen GroBe. Ist die
gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage (N) groBer (kleiner) als
das gesamtwirtschaftliche Giiterangebot (Y), komwmt es mit der
Anpassungsgeschwindigkeit vy (vY > 0) zu einer Ausweitung
(Einschrénkung) der Produktion. Ist die Geldnachfrage (L) gro-
Ber (kleiner) als das Geldangebot (M), kommt es mit der Anpas-
sungsgeschwindigkeit Ve (vr > 0) zu einem Anstieg (Rickgang)
des Zinssatzes.

<
!

= vy (N(Y,r) - Y) N(Y,r)

C(Y,V) + I(r,Y) + G

e
)

= V. (L(Y,r) - M) L'(Y,r) L(Y,r,V)

Fliir das um das kurzfristige Gleichgewicht linearisierte System

Ld *
y vY(NY-l) vyN, y y=Y-Y
= e F=r-r*
ot . -~ * * : .
r VrLY VrLr r Y, r: Gleichgewichts-
werte

1dBt sich anhand der Routh-Hurwitz-Kriterien die notwendige
Stabilitdtsbedingung

L 1-NY
___>_N.__
L; r
ableiten.
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Diese Bedingung ist zum einen dquivalent zur Bedingung, daB

die Steigung der LM-Kurve (dr/dY = -LY/L;) grofer ist als die
Steigung der IS-Kurve (dr/dY = (l'NY)/Nr) und zum andern, diB
der impact-Effekt einer Staatsausgabenerhthung positiv ist. )

Wegen NY CY(I-TY) + IY

=z
Ll

= - 2
Ir CVZ/r

voo . 2

Lr = Lr LVZ/r

und

Sl

1= Cy(1-Ty) - Iy + LyN /L]

ist S' und damit auch der impact-Effekt einer Staatsausgaben-
dnderung genau dann positiv, wenn die notwendige Stabilitdts-
bedingung erfiillt ist.

1) Zur Frage der kurzfristigen Stabilitdt in Abhdngigkeit von
den Steigungen der IS- und LM-Kurve vgl. auch CEBULA (1976),
(1980), WANG (1980).
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Anhang II1I

Langerfristige Stabilitdt bei Steuerfinanzierung durch Anpassung
des Steuersatzes.

Wird die Besteuerung der Privaten im betrachteten System
T = T(Y+Z) + T2

dahingehend spezifiziert, daB ein proportionaler Steuertarif
angenommen wird

T = 1(Y+Z)

herrscht kurzfristiges Gleichgewicht auf Giiter- und Geldmarkt,
wenn die Bedingung

Y = F(M,Z,6,1)
mit
=Cy(Y+Z)

T X

erfiilit ist.

Werden nicht ausgeglichene offentliche Budgets durch Steuern der-
art finanziert, daB Knderungen des Steuersatzes mit der Anpas-
sungsgeschwindigkeit Vo proportional zum Budgetdefizit (bzw.
-liberschup) erfolgen, gilt:
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Langerfristige Stabilitdt herrscht, wenn die Bedingung

= = - tF_ - (Y#2) <0

T=0
erfillt ist.

Wegen FG = 1/S' 14Bt sich diese Bedingung umformen zu

Da der Steuersatz 1 einer proportionalen Besteuerung dem margi-
nalen Steuersatz TY entspricht, ist diese Bedingung &dquivalent
zur Stabilitdtsbedingung bei reiner Steuerfinanzierung durch An-
passung der einkommensunabhdngigen Steuern.
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Das Problem der Nachfragemacht ist in den letzten Jahren stark in den Vordergrund der wett-
bewerbspolitischen Diskussion geriickt. Zwar hat man dabei die besondere Relevanz der Nach-
fragemacht offentlicher Abnehmer durchaus gesehen; eine umfassendere, die Vielfalt der
Aspekte dieses empirischen Phinomens beleuchtende Analyse fehlt aber bislang. Vorliegende
Arbeit versucht, einen ersten Beitrag zur Schliessung dieser Liicke zu leisten. Eine dariiber hin-
ausgehende Aktualitat erfahrt sie noch dadurch, dass sie die Auftragsvergabe der Deutschen
Bundespost im Fernmeldewesen einer ausfiihrlichen Analyse unterzieht.

Aus dem Inhalt: Markttheoretische Grundlagen — Die Nachfragemacht 6ffentlicher Abnehmer
bei der Vergabe von Auftrigen — Die Nachfragemacht der Deutschen Bundespost bei der Ver-
gabe fernmeldetechnischer Auftrige — Kontrollméglichkeiten.
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Ausgehend von der kommunalen Selbstverwaltung als Teil der entscheidungspolitisch dezentra-
len Staatsorganisation wird die zunehmende Einbindung speziell der kommunalen Investitionen
in Uibergreifende Ziele von Bund und Lindern diskutiert. Die finanzwirtschaftlichen Konsequen-
zen dieser Entwicklung werden entscheidungstheoretisch weniger als einseitige Beschriankung der
kommunalen Investitionspolitik, sondern vielmehr als zunehmende Interdependenz der Ebenen
untereinander interpretiert. Lings- und Querschnittsanalysen finanzstatischer Daten testen dann
die Spiclriume der Gemeinden bei der Abwicklung 6ffentlicher Investitionen seit 1960. Die Er-
gebnisse weisen sowohl! auf Tendenzen der Dezentralisierung wie auch einer zunehmenden Ver-
flechtung der Entscheidungen hin.

Aus dem Inhalt: Standortbestimmung der kommunalen Selbstverwaltung — Entscheidungspoliti-
sche Hypothesen zur dezentralen Staatsorganisation - Kommunale Investitionen im Spannungs-
feld ibergreifender Ziele von Bund und Liandern — Analyse der Finan gleichsentwicklung un-
ter (De-)Zentralisierungsaspekten.
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Die Untersuchung hat das Ziel, eine theoretische Analyse der Funktionen und Bestimmungs-
griinde der Vermogensverteilung unter besonderer Beriicksichtigung der Bezichungen zu den
okonomischen Aktivititen des Staates zu entwerfen. Sie will zu einer Neufarmulierung von Kon-
zepten und Systemzusammenhingen der Vermogensverteilung beitragen, um eine fundierte Be-
urteilung verteilungspolitischer Massnahmen des Staates beziiglich des Vermogens zu ermogli-
chen.

Aus dem Inhalt: U.a. Die Vermogensfunktionen — Die langfristige Inzidenz vermogenspoliti-
scher Massnahmen — Die private Vermogensverteilung aus neoklassischer und neokeynesiani-
scher Sicht — Machtfunktion und Vermégensverteilung — Die Vermogensverteilung zwischen
6konomischen Abhingigkeiten und staatlichem Eingriff — Private Vermogensverteilung und of-
fentliches Vermogen.
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Die vorliegende Arbeit behandelt am Beispiel vermdgensteuerfinanzierter Sparprimien die
Wirkungen staatlicher vermdgenspolitischer Massnahmen auf die personelle Vermogensvertei-
lung. Zunichst wird ein makrookonomisches 3-Gruppen-Grundmodell der Vermégensbildung
durch Sparen analysiert, das im Laufe der Untersuchung durch Beriicksichtigung der Vermo-
gensstruktur und von Vermdgensiibertragungen erweitert wird. Mit der Analyse der dynami-
schen Stabilitat der Modelle treten die Bedingungen, unter denen zielkonforme Wirkungen der
untersuchten Instrumente auftreten, deutlich hervor.

Aus dem Inhalt: Ein dynamisches Grundmodell der Vermogensbildung und Vermogensvertei-
lung - Erweiterung des Grundmodells durch Beriicksichtigung der Vermdgensstruktur — Be-
ricksichtigung von Vermogensibertragungen.
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