Ist die Kreditfinanzierung 6ffentlicher Investitionen
zu rechtfertigen?
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1. EINLEITUNG

Die EurorAlscHE KoMMissioN (1999, S.12) spricht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht
1999 an die Mitgliedsldnder der Europdischen Union die Empfehlung aus, den ,,stetigen
Riickgang des Anteils 6ffentlicher Investitionen am BIP“ zu stoppen oder gar umzukeh-
ren, ohne jedoch den anhaltenden Konsolidierungsprozess zu gefahrden. Unter Wah-
rung der Haushaltsdisziplin sollten sich die Mitgliedsldnder und die Gemeinschaft aktiv
um ein angemessenes Niveau der offentlichen Investitionen bemiihen, um das mittel-
und langfristige Wachstumspotential zu erhéhen. Gleichzeitig wertet die EUROPAISCHE
Kommission (1999, S. 92 und S. 146) die Aufstellung und Einhaltung einer sogenannten
goldenen Regel im Falle von Spanien und dem Vereinigten Konigreich als ,,solide und
tragfiahige Grundlage der 6ffentlichen Finanzen“. Die goldene Budgetregel besagt, dass
die Regierung Kredite nur fiir Investitionen, nicht jedoch zur Finanzierung laufender
Ausgaben aufnehmen darf. Eine Vorschrift, die durch den Art. 115 Abs. 1 Satz 2 GG in
Deutschland Verfassungsrang hat'.

Die Europiische Kommission argumentiert geméss der Auffassung vieler Okono-
men, nach der Einnahmen aus der Nettokreditaufnahme des Staates investiv zu verwen-
den seien, um negative wachstums- und haushaltspolitische Folgen der Staatsverschul-
dung abzuschwichen oder zu vermeiden. Es stellt sich vor diesem Hintergrund jedoch
die Frage, ob damit, gleichsam im Umkehrschluss, die 6ffentliche Investitionstitigkeit
die langfristige Schuldenaufnahme des Staates rechtfertigen kann. Ist die Schuldenfi-
nanzierung 6ffentlicher Investitionen unbedenklich, wie es beispielsweise die Forderung
von BIEHL (1998) — eine allgemeine Bindung der zuldssigen Kreditaufnahme offentli-
cher Haushalte in der Européischen Union an die Hohe der getétigten investiven Aus-
gaben — nahelegt? Auch die Einschidtzung des Sachverstidndigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR, 1994, S. 154) vermittelt diesen Eindruck,
wenn argumentiert wird, dass ,,...die an den offentlichen Investitionsausgaben orien-
tierte Kreditbegrenzung eine wachstumspolitische Begriindung. . .“ fiir ,,...eine dauer-
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1. - Ahnliche Regelungen finden sich auch in der Gesetzgebung der deutschen Bundeslinder (vgl.
FuNKkE, 1995).
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haft akzeptable Kreditfinanzierung 6ffentlicher Aufgaben“ darstellt?. Demgegeniiber ist
zu kldren, ob die Schweiz mit Artikel 126 der Bundesvertassung, der die konjunkturver-
trigliche Abtragung allfdlliger Fehlbetrdge in der offentlichen Bilanz vorschreibt und
die Verwendung der Einnahmen aus der Staatsverschuldung unerwahnt lasst, wachs-
tumspolitisch den falschen Kurs eingeschlagen hat.

Die Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen kreditfinanzierter 6ffentlicher Investitio-
nen sind in der Literatur mehrfach untersucht worden. Wohlfahrtstheoretisch wird die
Kreditfinanzierung offentlicher Investitionen zumeist mit dem ,,pay-as-you-use“-Prinzip
begriindet. MUSGRAVE (1964), der diesen Begriff geprégt hat, vergleicht das ,,pay-as-
you-use“-Prinzip mit dem der ,,benefit-taxation“ und vertritt die Auffassung, dass 6f-
fentliche Verschuldung das addquate Mittel sei, um zukunftsorientierte 6ffentliche Lei-
stungen zu finanzieren®. Die umfassenste Untersuchung zum Thema wurde von ARROW
and Kurz (1970) geleistet*. Der vorliegende Beitrag schliesst an die zitierten Arbeiten
an, stellt jedoch einen direkten Vergleich der Auswirkungen der Steuer- versus Kredit-
finanzierung offentlicher Investitionen auf das Wohlfahrtsniveau einer Okonomie in
den Mittelpunkt. Es werden explizit die Opportunitédtskosten kredit- und steuerfinan-
zierter offentlicher Investitionen verglichen. Dabei wird gezeigt, dass die Finanzierung
offentlicher Investitionen iiber Kredite im Vergleich zur Steuerfinanzierung langfristig
Wohlfahrtseinbussen mit sich bringen kann®. Auch PoTersa (1995) stellt einen entspre-
chenden Vergleich an. Der von ihm gewihlte Modellrahmen verharmlost jedoch durch

2. ANDEL (1998, S. 457) bezieht sich auf die Vertreter des sogenannten ,,Finanzklassizismus* - bei-
spielsweise Friedrich List oder Lorenz von Stein — wenn er anfiihrt, dass die Bindung der Kredit-
aufnahme an die Investitionsausgaben ,,in der Finanzwissenschaft als auch in der deutschen Ver-
fassungsgeschichte eine weit zuriickreichende Tradition* aufweist. Nach Auffassung der
Finanzklassiker rechtfertigt sich die Kreditfinanzierung 6ffentlicher Ausgaben im Infrastruktur-
bereich, wenn diese die volkswirtschaftliche Produktivitit steigern, sich jedoch nicht regelmassig
wiederholen (vgl. NovoTny, 1979, S. 3).

3. Die Lasten der Finanzierung 6ffentlicher Leistungen werden von MUsGRAVE (1964) in entgange-
nen Einheiten privaten Konsums quantifiziert. Diese Finanzierungslasten sind auf die Mitglieder
verschiedener Generationen im Verhéltnis der Nutzniessung der 6ffentlichen Leistungen zu ver-
teilen. Eine entsprechende intertemporale Lastenverteilung soll mit dem Mittel der Staatsver-
schuldung erreicht werden.

4. Im deutschsprachigen Raum liegen Arbeiten von CARLBERG (1985, 1988), WENZEL (1986, 1990),
GriLL (1989), MicHAELIs (1989), FEHR und GOTTFRIED (1993), KITTERER (1994) sowie KELLER-
MANN und ScHLAG (1998) vor. Sowohl WENZEL als auch FEHR und GOTTFRIED, die im Rahmen
ihrer Analyse eine explizite Bewertung des Art. 115 GG vornehmen, kommen zu dem Ergebnis,
dass die mit dem Grundgesetz festgelegte Verschuldungsobergrenze zumindest ,,nicht schidlich*
sei. Fiir FEHR und GotTFRrIED sollte die 6ffentliche Neuverschuldung zwar nicht iiber das Niveau
der offentlichen Investitionen hinaus ausgeweitet werden; als grundgesetzlich festgelegte Ober-
grenze fiir die Neuverschuldung ist — nach Auffassung dieser Autoren — das Investitionsniveau je-
doch durchaus vertretbar.

S.  In Abschnitt 5 wird eine allgemeine Losung des Problems présentiert. Die vorliegenden einschla-
gigen Simulationsanalysen von KITTERER (1994) sowie FEHR und GoTTFRIED (1993) lassen sich
als Spezialfille der vorliegenden Analyse verstehen. Die von FEHR und GoTTFRIED hergeleitete
optimale Investitionsregel des Staates, die einen Ausgleich der Grenzproduktivititen des priva-
ten und 6ffentlichen Kapitals fordert, lasst sich auf die Annahme einer wohlfahrtsmaximierenden
zentralen Planung zuriickfiihren.
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die Vernachlissigung der mit Kreditfinanzierung einhergehenden Zinslasten deren ne-
gative Wohlfahrtseffekte.

Der vorliegende Beitrag beriihrt zwei interessante finanzwissenschaftliche Themen-
gebiete: Zum einen geht es um die sogenannte ,,Offentliche-Kapital-Hypothese* (vgl.
ASCHAUER, 1989) und die Frage, welche Effizienzbedingungen fiir das Angebot produk-
tiver Leistungen zu gelten haben. Zum anderen werden intergenerative Wirkungen fi-
nanzpolitischer Massnahmen untersucht. Es zeigt sich, dass im Fall von kreditfinanzier-
ten oOffentlichen Investitionen Nutzniesser und Lastentrdger der selben Generation
angehoren. Dieser Umstand allein rechtfertigt die 6ffentliche Verschuldung als Mittel
zur Finanzierung offentlicher Investitionen jedoch nicht.

Argumentiert wird im Modell einer dezentralen Okonomie, in der der private Sektor
seine Konsum-Spar-Entscheidung unter Beriicksichtigung der finanzpolitischen Rah-
menbedingungen selbsténdig trifft. Diese intertemporale Allokationsentscheidung der
Privaten hat der zwar benevolente, jedoch in seiner Verfiigungsmacht eingeschrinkte
Staat in sein Wohlfahrtsmaximierungskalkiil einzubeziehen. Im Gegensatz zu der Mus-
graveschen Argumentation wird dabei nicht von einem einmaligen 6ffentlichen Investi-
tionsprojekt ausgegangen, sondern von permanenten Investitionen. Nur diese kénnen
auf der Grundlage der goldenen Budgetregel zur Rechtfertigung einer regelméssigen
Verschuldung des Staates herangezogen werden. Es zeigt sich, dass die Opportunitéts-
kosten offentlicher Investitionen nicht eindeutig determiniert sind, sondern davon ab-
héngen, ob diese iiber Steuern oder Kredite finanziert werden. Nur durch die Beriick-
sichtigung der Opportunititskosten, die durch die verschiedenen Finanzierungsformen
offentlicher Investitionen entstehen, kann eine Bewertung der genannten Budgetregel
geleistet werden®.

Die Diskussion wird im Rahmen eines neoklassischen Wachstumsmodells mit Staat
gefiihrt. In Abschnitt 2 werden der private Haushalts- sowie der Unternehmenssektor
abgebildet. Es wird von einer kleinen, offenen und dezentral organisierten Okonomie
ausgegangen. Fiir die privaten Akteure stellen die finanzpolitischen Parameter exogene
Grossen dar. Es werden die langfristig gleichgewichtigen Werte fiir den Pro-Kopf-Out-
put, die Kapitalintensitdt und den Pro-Kopf-Vermégensbestand im Ausland in Abhin-
gigkeit der finanzpolitischen Parameter sowie des Zinssatzes hergeleitet. In den Ab-
schnitten 3 und 4 wird das Modell im Hinblick auf finanzpolitische Massnahmen des
Staates analysiert. Der optimale Einsatz der finanzpolitischen Investitions- und Finan-
zierungsinstrumente leitet sich im langfristigen Gleichgewicht aus der Maximierung der
indirekten Nutzenfunktion des repriasentativen Individuums unter Beriicksichtigung der
Budgetrestriktion sowie der Budgetregeln des Staates ab. In Abschnitt 5 wird die An-

6.  DiaMonD (1968), SANDMO and DRezE (1971) sowie MARCHAND and PesTIAU (1984) haben sich
mit einem dhnlich gearteten Problem im Rahmen der Theorie der optimalen Besteuerung ausein-
andergesetzt. Auch sie werfen die Frage auf, wie die Opportunititskosten offentlicher Investiti-
onsgiiter richtig zu veranschlagen seien, da sich nur auf der Grundlage der korrekt spezifizierten
Opportunititskosten die optimalen Investitionsregeln fiir die 6ffentlichen Anbieter von Produk-
tionsfaktoren ableiten lassen.
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nahme einer intertemporalen Wohlfahrtsfunktion des Staates mit positiver sozialer Dis-
kontrate getroffen. Damit wird es moglich, Aussagen iiber die optimale Finanzpolitik
des Staates im Ubergang zum langfristigen Gleichgewicht zu treffen. Abschnitt 6 bein-
haltet abschliessende Bemerkungen.

2. DAS MODELL

Die Konsum-Spar-Entscheidung der privaten Haushalte wird auf der Grundlage der
Zwei-Perioden-Lebenszyklus-Hypothese modelliert. Fiir das reprédsentative Wirt-
schaftssubjekt wird eine Nutzenfunktion der Form

Uy = u[ci’,c(t]_'_l] =Inc} + 7lnC?+l (1)

angenommen. Der Nutzen eines in Periode ¢ geborenen Individuums héngt von dessen
Konsum in der Jugendphase ¢! sowie vom Konsum in der Altersphase ¢}, ; ab. Der Para-
meter v bezeichnet den subjektiven Diskontfaktor. In der ersten Periode steht dem

Haushalt sein Nettolohneinkommen zur Verfiigung, definiert als Differenz aus Brutto-
" lohneinkommen w; und Lohnsteuer w;7;. Mit 7, wird der proportionale Lohnsteuersatz
bezeichnet. Das Nettolohneinkommen wird in der ersten Lebensphase entweder zu
Konsumzwecken oder zur Ersparnisbildung s; verwendet. Fiir den reprasentativen pri-
vaten Haushalt ergibt sich damit die Budgetrestriktion

l-m)w=cd+s mt 0<7m<l1. (2

Der Konsum in der zweiten Lebensphase entspricht der mit dem exogenen Zinssatz r
verzinsten Ersparnis, so dass der Budgetzusammenhang

Y 1 0
&+ pn =1 -mw ®)
gilt. Die Maximierung der Nutzenfunktion (1) unter Beriicksichtigung von Gleichung
(3) fiihrt zu der Optimalitdtsbedingung

6ut 6u, _ 1

a8 1+

) (4)

wobei du;/0c} den Grenznutzen aus dem Konsum in der ersten Periode und du/c),
den Grenznutzen aus dem Konsum in der Ruhestandsperiode bezeichnet. Im Optimum
entspricht die marginale intertemporale Substitutionsrate gerade dem Preis des Zu-
kunftskonsums, also der Diskontrate der privaten Ersparnis. In spezifizierter Form erge-
ben sich der nutzenmaximale Jugend- beziehungsweise Alterskonsum

@) =3 0 -mwe wnd (@) =3 0 -0+ 7w 5)



IST KREDITFINANZIERUNG OFFENTL. INVESTITIONEN ZU RECHTFERTIGEN? 165

als Anteile des Lohneinkommens. Im Produktionssektor wird das Inlandsprodukt Y; —
unter Einsatz der Produktionsfaktoren privates Kapital K, 6ffentliches Kapital G; und
Arbeit L, — auf der Grundlage einer neoklassischen Produktionstechnologie vom Cobb-
Douglas-Typ erstellt. Der 6ffentliche Kapitalstock G, steht den privaten Nutzern unent-
geltlich zur Verfiigung. Es wird davon ausgegangen, dass das offentliche Kapital in der
Nutzung rivalisierend ist, so dass die aggregierte Produktionsfunktion die Eigenschaft
der linearen Homogenitidt in allen Inputfaktoren aufweist (vgl. ArNoLD, 1992,
S.1771t.). Fiir die Produktionselastizitdten der drei Produktionsfaktoren privates Kapi-
tal (a), offentliches Kapital (8) und Arbeit (6) gilt &, 3,6 >0 und a + 3+ 6 = 1. Die
Pro-Kopf-Produktionsfunktion

v = f(kg) = AkYg? mit k = K;/L, und g = G,/L (6)

l4sst sich damit als Funktion der privaten und offentlichen Kapitalintensitdten ausdriik-
ken. Vom technischen Fortschritt wird abstrahiert, so dass die totale Faktorproduktivitit
A im Zeitablauf konstant ist. Die Zahl der Erwerbstétigen entspricht der in Generation
t geborenen Individuen. In bezug auf den Arbeitsmarkt soll die Annahme getroffen wer-
den, dass die Arbeitnehmer nicht die Moglichkeit haben, im Ausland zu arbeiten, son-
dern immobil sind. Auf den Faktormirkten herrscht — ebenso wie auf den Giitermérkten
- vollkommener Wettbewerb, so dass

ry = 0f;/0k; und (7

wy = Yy — (Of;/ Ok )k (8)

gelten. Gleichung (8) liegt die Annahme zugrunde, dass der auf den 6ffentlichen Kapi-
talstock entfallende Einkommensanteil vollstindig dem Produktionsfaktor Arbeit zu-
fallt. Das Einkommen aus den 6ffentlichen Nettoinvestitionen fliesst unter den gemach-
ten Annahmen vollstindig den nachfolgenden Generationen zu, da eine in Periode ¢
durchgefiihrte Investition das Lohneinkommen in Periode t + 1 steigert. Mit dieser An-
nahme wird der Auffassung Rechnung getragen, dass 6ffentliche Investitionen zukiinfti-
gen Generationen zugute kommen’.

Ausgegangen wird weiter von einem perfekten Kapitalmarkt. Inldndische und auslan-
dische Anlagemdoglichkeiten sind ebenso wie private und offentliche Vermogenswerte
vollkommene Substitute. Da nur eine Lohnsteuer erhoben wird, gilt sowohl fiir die pri-
vate als auch die offentliche Kapitalnachfrage der gleiche Zinssatz. Die Ersparnis der
jungen Generation in Periode ¢ stellt den Vermogensbestand des Inlandes in Periode
t + 1 dar. In Pro-Kopf-Grossen ausgedriickt ergibt sich:

s{ =a}, (1+n). 9)

7. Bei konstantem Zinssatz erwichst den Kapitaleinkommensbeziehern und damit der alten Gene-
ration aus einem Anstieg der 6ffentlichen Investitionen kein Vorteil.
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Die Ersparnis s/ kann in unterschiedliche Verwendungen fliessen. Zum einen besteht
die Moglichkeit, inldndische private Wertpapiere zu kaufen; das Kapital geht dann der
in Periode ¢ + 1 jungen Generation als Kapitalstock zu. Abschreibungen werden ver-
nachldssigt. Zum anderen kann die Ersparnis auch in Staatsanleihen oder in ausldndi-
schen Wertpapieren angelegt werden. Ubersteigt der Vermogensbestand

y

S
lf;ln=ail=bt+kt+lt (10)

den privaten Pro-Kopf-Kapitalstock k, zuziiglich dem Pro-Kopf-Schuldenstand des
Staates by, so stellt [; den Vermogensbestand pro Erwerbstitigen im Ausland dar. Das In-
land ist in diesem Fall gegeniiber dem Ausland Glaubiger (vgl. OBSTFELD and ROGOFF,
1994). Fiir den Fall einer kleinen offenen Volkswirtschaft ist der Zinssatz r exogen, wih-
rend sich der Vermogensbestand im Ausland /; endogen ergibt. Unter dieser Annahme
werden keine zinsinduzierten crowding-out Effekte der staatlichen Einnahmenpolitik in
der Analyse beriicksichtigt®.

Das langfristige Gleichgewicht ergibt sich aus den Gewinnmaximierungsbedingungen
der privaten Unternehmer (7) und (8) sowie aus dem Kapitalmarktgleichgewicht (10)
" unter Beriicksichtigung der Gleichungen (2) und (6). Aus Sicht der privaten Akteure
handelt es sich bei den finanzpolitischen Parametern b;,g; und 7, — ebenso wie beim
Zinssatz 7 — um exogene Grossen. Die Okonomie befindet sich fiir gegebene finanzpoli-
tische Parameter und unter der Annahme einer kleinen offenen Volkswirtschaft stets im
steady state. Ein Gleichgewicht existiert, solange der 6ffentliche Kapitalstock g positiv
ist. Tabelle 1 enthilt die langfristigen Gleichgewichtswerte fiir den Pro-Kopf-Output y,
die Kapitalintensitit k£ und den privaten Vermdgensbestand im Ausland [ in Abhédngig-
keit der exogenen Parameter.

Tabelle 1: Das langfristige Gleichgewicht in Abhingigkeit
der finanzpolitischen Parameter

y [Ala/r) g™
k [A(a/r)g?]
! [l — gy -

8. Der Fall der kleinen offenen Volkswirtschaft kann damit als benchmark interpretiert werden, da
- wie sich zeigen wird - im langfristigen Gleichgewicht trotz Vernachlassigung des u. a. von Mo-
DIGLIANI (1961) beschriebenen crowding-out Effekts der Kreditfinanzierung die Steuerfinanzie-
rung offentlicher Investitionen ein héheres gesellschaftliches Wohlfahrtsniveau zulasst.
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Unter den gesetzten Annahmen sind die Arbeitsproduktivitit y, der private Kapitalein-
satz k sowie das Lohneinkommen unabhéngig vom Sparverhalten der Privaten. Hingegen
ergibt sich das Auslandsvermogen pro Erwerbstétigen [ als Ersparnis abziiglich der priva-
ten Investitionen k und der Bruttokreditaufnahme des Staates b (vgl. PERSSON, 1985).

3. DIE BUDGETRESTRIKTION UND DIE BUDGETREGELN DES STAATES

Im weiteren soll nun der Staatssektor explizit in die Analyse aufgenommen werden. Der
Staat erhebt als einzige Steuer eine Lohnsteuer, nimmt Schulden auf und bietet einen
offentlichen Kapitalstock an, der die Produktivitét der privaten Inputfaktoren steigert.
Der Staatsverbrauch bleibt — ebenso wie die Abschreibungen des 6ffentlichen Kapital-
stocks im weiteren unberiicksichtigt. In Periode ¢ ist der Staat der Budgetrestriktion

Girr — Gy — By + (1 +7)B, — (1 — @)Y; = 0 11)

unterworfen. Dabei bezeichnet 7;(1 — «)Y; das Lohnsteueraufkommen und G;.; — G, die
Ausgaben fiir 6ffentliche Investitionen in Periode ¢. B, steht fiir die in Periode ¢ emit-
tierten Staatsschuldverschreibungen, die zu identischen Konditionen wie die Schuldver-
schreibungen des Unternehmenssektors abgegeben werden. Die Staatsschuld der Vorpe-
riode fiihrt in Periode ¢ zu Zins- und Tilgungsverpflichtungen in Héhe von (1 + r) B;. Die
Lohnsteuereinnahmen zuziiglich der Bruttoneuverschuldung entsprechen in Periode ¢
gerade den Nettoneuinvestitionen abziiglich des Schuldendienstes des Staates.

Es wird angenommen, dass die Nettoneuverschuldung das Niveau der 6ffentlichen
Investitionen nicht iibersteigen darf. Diese Budgetregel findet sich in der theoretischen
Literatur u. a. bei BLINDER and SoLow (1973). Aus ihr folgt, dass zumindest s@mtliche
Zinszahlungen des Staates durch Steuern finanziert werden miissen, wihrend die Schul-
denaufnahme in Periode ¢ nur zur Tilgung der Altschulden oder zur Finanzierung von
Investitionen verwendet werden darf. Es ist dem Staat damit nicht méglich, ein soge-
nanntes ,,Ponzi-game* zu betreiben und seinen Schuldendienst langfristig iiber eine zu-
sétzliche Neuverschuldung zu finanzieren. Aus dieser Budgetregel folgt, dass G; > B; in
jeder Periode gilt, wenn Gy > By angenommen wird. Der Schuldenstand des Staates ist
hochstens gleich dem o6ffentlichen Kapitalstock. Des weiteren soll die Annahme gelten,
dass die Steuerlast nicht negativ wird, das heisst der Staat leistet keine Transfers.

In Pro-Kopf-Gréssen wird die offentliche Budgetrestriktion aus Gleichung (11) zu

(I+n)ger1 — g — (L +n)bpsr + (L + 1)y — (1 — @)y = 0, (12)
so dass im langfristigen Gleichgewicht der Zusammenhang
ng=nb+0 (13)

gilt. Die langfristigen 6ffentlichen Investitionen ng werden entweder iiber die 6ffentli-
che Nettokreditaufnahme nb oder iiber Steuern ¢ finanziert. Das gesamte Pro-Kopf-
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Steueraufkommen wird vom Staat zur Selbstfinanzierung der offentlichen Investitionen
und zur Begleichung seiner Zinslasten verwendet. Der selbstfinanzierte Anteil an den
gesamten Investitionsausgaben

0=711-a)y—rd (14)

ergibt sich als Differenz des Pro-Kopf-Lohnsteueraufkommens und der Pro-Kopf-Zins-
last.

4. OPTIMALE FINANZPOLITIK IM LANGFRISTIGEN GLEICHGEWICHT

Von den drei dem Staat zur Verfiigung stehenden finanzpolitischen Aktionsparametern
gehen unterschiedliche und teilweise gegenldufige Wirkungen auf den privaten Sektor
aus. Der Staat sucht die optimale finanzpolitische Strategie, indem er die Funktion

W[Gv b, g] = v[07 b, g] (15)

- unter Einhaltung der Budgetrestriktion sowie der Budgetregeln maximiert. Die indi-
rekte Nutzenfunktion des reprisentativen Individuums im langfristigen Gleichgewicht

v[f,b,9) = afy,r] + (1 +7)In [(1 —a) [(2)“ ("_9)”] l/(l_a)_o - rb] (16)

T n

mit a=7[lny+1In(l+7)] - (1+7)In(l+7)

ergibt sich durch das Einsetzen des optimalen Konsumniveaus aus Gleichung (5) und des
gleichgewichtigen Pro-Kopf-Outputs aus Tabelle 1 in die intertemporale Nutzenfunktion
des reprasentativen Haushalts aus Gleichung (1), ausgedriickt als Funktion der finanzpo-
litischen Parameter. Es lassen sich wohlfahrtssteigernde Effekte aus dem Angebot 6ffent-
licher Investitionen und wohlfahrtsmindernde Effekte aus der Erhebung von Steuern un-
terscheiden. Eine isolierte Betrachtung der verschiedenen Effekte erfordert eine
gedankliche Aufhebung des durch die 6ffentliche Budgetrestriktion determinierten Zu-
sammenhangs (vgl. KELLERMANN, 1997, KELLERMANN und SCHLAG, 1998). Die Produk-
tivitats- und Finanzierungseffekte 6ffentlicher Investitionen sind zwar iiber die Budgetre-
striktion des Staates miteinander verbunden, die den folgenden Ausfiihrungen zugrunde
liegende ceteris-paribus Annahme ist jedoch fiir die theoretische Analyse hilfreich.

Der Pro-Kopf-Output y héngt positiv von den offentlichen Investitionen ng ab. Wird
ceteris-paribus ng erhoht, so steigt der gleichgewichtige Output an. Die produktivitits-
steigernden Wirkungen der 6ffentlichen Investitionen erkléren sich durch deren positive
Produktionselastizitdt 3 (direkter Produktivitidtseffekt) und des Anstiegs der Grenzpro-
duktivitdt der privaten Faktoren (indirekter Produktivititseffekt), die bei einer Ausdeh-
nung des Angebots an offentlichem Kapital unter der getroffenen Annahme einer
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Cobb-Douglas-Technologie zu einem crowding-in privater Investitionen fiihrt (vgl.
PFAHLER, HOFMANN and BONTE, 1997)°. Die Erhéhung der Arbeitsproduktivitit y lasst
das Wohlfahrtsniveau ansteigen. Die wohlfahrtsmindernden Finanzierungseffekte erkla-
ren sich durch eine Verminderung des verfiigbaren Einkommens aufgrund von Steuerla-
sten in der Jugendphase. Das Steueraufkommen kann dabei entweder direkt zur Finan-
zierung der Investitionsausgaben oder zur Deckung der Zinslasten verwendet werden.
Der Ausdruck —(6 + rb) in Gleichung (16) bildet den negativen Einfluss des 6ffentli-
chen Ressourcenentzugs auf das verfiigbare Einkommen der Privaten und deren Nut-
zenniveau ab. Die Finanzierungslasten fiihren zu einem crowding-out des privaten Kon-
sums in beiden Lebensphasen. Solange die Finanzpolitik keinen Einfluss auf den
Zinssatz ausiibt, bleibt das Outputniveau von dem offentlichen Ressourcenentzug unbe-
rithrt. Eine Verdriangung privater Investitionen wird durch den staatlichen Ressourcen-
entzug unter der Annahme eines exogenen Zinssatzes nicht verursacht.

Es soll angenommen werden, dass der Staat das Niveau der Selbstfinanzierung 6 sowie
die Nettokreditaufnahme nb unter Beriicksichtigung der Budgetregel frei wihlt, so dass
sich die offentlichen Investitionen residual ergeben. Durch Einsetzen der 6ffentlichen
Budgetrestriktion (12) in den Ausdruck fiir y (vgl. Tabelle 1) wird deutlich, dass die kredit-
finanzierte Investition ein perfektes Substitut zur steuerfinanzierten Investition darstellt.
Die Rate der technischen Substitution von kredit- und steuerfinanziertem 6ffentlichen
Kapital ist konstant. Im Rahmen einer Fallunterscheidung werden die unterschiedlichen
Eigenschaften der beiden Finanzierungsinstrumente deutlich. Betrachtet werden soll zu-
nichst der Fall der reinen Kreditfinanzierung. Es gilt dann ng = nb und 8 = 0. Der Staat
nutzt seinen Kreditfinanzierungsspielraum vollstandig aus und setzt den Selbstfinanzie-
rungsanteil 6 exogen gleich null. Aus dem Optimierungskalkiil des Staates in Gleichung
(15) leitet sich die Optimalitatsbedingung dv/dg = —dv/db ab. Dies entspricht einer lang-
fristig optimalen Investitionsquote von ng/y = nb/y = nf/r. Wird sie realisiert, so ent-
spricht die partielle Grenzproduktivitit von g der von k. Es gilt: 3(y/g) = r.

Aus Sicht der benevolenten Regierung ist ein Ausgleich der Grenzproduktivitidten
der beiden Kapitalformen in einer dezentral organisierten Okonomie jedoch nicht in
jedem Fall optimal. Entscheidet sich der Staat fiir die reine Steuerfinanzierung der
Investitionen, das heisst er setzt nb=0 und damit ng =46, so gilt im Optimum
dv/dg = —ndv/df. Die sich ergebende nutzenmaximale Investitionsquote betrégt
ng/y = B. Die partielle Grenzproduktivitit von g wird damit zu Sy/g = n und ist im dy-
namisch effizienten Bereich kleiner als die des privaten Kapitals.

Es stellt sich damit die Frage, welche der beiden Finanzierungsformen die wohlfahrts-
theoretisch iiberlegene darstellt. Abbildung 1 zeigt exemplarisch fiir eine bestimmte Pa-
rameterkonstellation die maximalen Nutzenniveaus des reprisentativen Individuums in
Abhingigkeit der Steuerfinanzierungsquote §/y = ng/y beziehungsweise der Kredifi-
nanzierungsquote nb/y = ng/y. Fir die Produktionselastizitit des privaten Kapitals

9. Wenn der indirekte Produktivititseffekt positiv ist, d. h. die Grenzproduktivitét der privaten Fak-
toren mit dem erhohten Einsatz von offentlichem Kapital ansteigt, so kann das 6ffentliche Kapi-
tal als ,,marginal product complement* bezeichnet werden (vgl. FriscH, 1965).
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wurde der Wert o = 0, 3, fiir die des 6ffentlichen Kapitals der Wert 8 = 0,1 angenom-
men. Des weiteren gelten die Parameterwerte n = 0,06, = 0,95 und r = 0, 1. Aus der
Abbildung wird deutlich, dass das Nutzenniveau bei Steuerfinanzierung fiir die ange-
nommenen Parameterwerte stets iiber dem Nutzenniveau bei reiner Kreditfinanzierung
offentlicher Investitionen liegt. Das Nutzenmaximum im Fall der Steuerfinanzierung,
das heisst der Extrempunkt der oberen Kurve, liegt rechts vom Nutzenmaximum bei
Kreditfinanzierung. Fiir den Staat ist dariiber hinaus im Fall der Steuerfinanzierung
eine hohere Investitionsquote optimal als im Fall der reinen Kreditfinanzierung.

Abbildung 1: Das Nutzenniveau des repriisentativen Haushalts in Abhiingigkeit
der offentlichen Investitionsquote bei alternativen Finanzierungsformen
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\ | Steuerfinanzierung I
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Eine allgemeine Losung des Problems leitet sich unter der Annahme ab, dass der Regie-
rung beide Finanzierungsinstrumente gleichzeitig zur Verfiigung stehen, theoretisch also
auch die Mischfinanzierung 6ffentlicher Investitionen méglich wird. Es erweist sich als
hilfreich, dass Optimierungsproblem aus Gleichung (15) als Lagrange-Funktion (mit
als Lagrangeparameter) zu formulieren:

Li,b,g =a+(1+7)ln [(1 —a) [(%)“(@)"] 1/(1_0)_0 - rb] +plnb+6—ngl. (17)

n

Zusitzlich sind die beiden Budgetregeln zu beachten, die sich als Nicht-Negativitéitsbe-
dingungen interpretieren lassen'®. Damit sind die Kuhn-Tucker Bedingungen zu beriick-
sichtigen. Der marginale Nutzeneffekt aus dem Angebot offentlicher Investitionen

10. Die beiden Budgetregeln ng > nb und 8 > 0 sowie die Existenzbedingung fiir ein Gleichgewicht
ng > 0 lassen sich unter Beriicksichtigung der Budgetrestriktion in die beiden Nicht-Negativitéts-
bedingungen nb > 0 und # > 0 iiberfiihren.
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0v(0,b,9) 1 1—a\0y
e = ) ey () e = (18

ergibt sich aus der Ableitung von Gleichung (17) nach ng. Er ist fiir 7 < 1 stets positiv.
Die Ableitung dy/dg fasst den direkten (By/g) sowie den indirekten Produktivititsef-
fekt (aBy/(1 — )g) des offentlichen Kapitals zusammen'!. Es leuchtet unmittelbar ein,
dass eine Ausweitung des Kapitalangebots zu einem positiven Nutzeneffekt fiihrt, wenn
sie nicht mit zusitzlichen Steuerlasten fiir die privaten Haushalte verbunden ist. Der
Steuerfinanzierungseffekt

wﬂ””m(‘l)s‘“? > 0; 0%=0 (19)
ergibt sich durch Ableitung der Nutzenfunktion nach 6, das heisst des zu Investitions-
zwecken verwendeten Steueraufkommens. Es wird deutlich, dass die Steuerlast keinen
crowding-out Effekt privater Investitionen zur Folge hat, sondern die Wohlfahrtseinbus-
sen einzig auf die Verdrangung des verfiigbaren Einkommens und damit des Konsums

zuriickgehen.
Der Kreditfinanzierungseffekt
Av(b,b,g) 1 —r oL
onb (1+7)(1-a)y-e—rb(n)— w6200 b=0 (20)

entspricht der partiellen Ableitung der indirekten Nutzenfunktion nach der Nettoneu-
verschuldung nb. Auch die Kreditfinanzierung beeinflusst die privaten Investitionen
nicht. Die Finanzierungseffekte weisen negative Vorzeichen auf. Die Gleichungen (18)
bis (20) stellen gemeinsam mit der Budgetrestriktion die Bedingungen erster Ordnung
fiir das Maximierungsproblem dar. Interne Losungen ergeben sich, wenn r = n gilt. In
diesem Fall ergibt die Investitionsregel

SO e

ein Wohlfahrtsmaximum. Sie besagt, dass der Einsatz der beiden Finanzierungsinstru-
mente beliebig ist, solange die 6ffentlichen Investitionen ng als Summe der Nettokredit-
aufnahme sowie der Selbstfinanzierung im langfristigen Gleichgewicht Sy betragen und
die Nicht-Negativitidtsbedingungen gelten. Fiir r # n ergeben sich folgende Randlésun-
gen:

T T

«, o\ 11/ (-a=p)
nb=ng=ﬁ[<2> (é) ] fir =0 flirr <n (22)

11.  Der direkte Produktivititseffekt entspricht der Ableitung von y nach g unter der Annahme, dass
- der private Kapitaleinsatz k konstant gehalten wird. Er bezeichnet damit die partielle Ableitung
von y nach g.
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@ 1 g\ 8]/
0=ng=ﬁ[<g> (—) ] firnb=0  firr >n. (23)

s n

Dieses Ergebnis ist 6konomisch einfach zu interpretieren: Im dynamisch effizienten
Bereich sind die marginalen Finanzierungslasten des 6ffentlichen Kapitalangebots (—u)
im Fall der Steuerfinanzierung (vgl. Gleichung (19)) dem Betrage nach stets geringer als
bei Kreditfinanzierung (vgl. Gleichung (20)). Es gilt: 9v/98 > dv/dnb. Da der Nutzen
des repriasentativen Individuums mit hoherem Einsatz offentlicher Investitionen
ceteris-paribus ansteigt, wird der Staat das Finanzierungsinstrument wihlen, das die ge-
ringeren Opportunitédtskosten verursacht und damit im Optimum einen héheren Infra-
struktureinsatz sowie ein hoheres Wohlfahrtsniveau erlaubt. Langfristig stellt die
Steuerfinanzierung damit das wohlfahrtstheoretisch iiberlegene Instrument dar. Die
Modellannahme nichtverzerrender Steuern kann fiir dieses Ergebnis nicht als Erkldrung
angefiihrt werden, da der private Sektor auch bei Kreditfinanzierung nur durch Steuern
belastet wird. Eine mit der Erhebung von Steuern einhergehende Zusatzlast wiirde die
negativen Wohlfahrtswirkungen der Kreditaufnahme ebenso ansteigen lassen wie die
der Steuerfinanzierung.

5. OPTIMALE FINANZPOLITIK UNTER BERUCKSICHTIGUNG
EINER POSITIVEN SOZIALEN DISKONTRATE

Im vorangegangenen Abschnitt wurde gezeigt, dass die Finanzierung offentlicher Inve-
stitionen iiber Steuern erfolgen sollte, wenn sich die betrachtete Okonomie im langfristi-
gen Gleichgewicht befindet. Dieses Ergebnis lédsst sich letztlich auf den Umstand zu-
riickfiihren, dass auch im vorliegenden Modellrahmen die Staatsverschuldung in der
Zukunft Zinslasten bewirkt, die bei unverdandertem Ausgabenverhalten der Regierung
zu Steuererhohungen fithren miissen. Die mit der Kreditfinanzierung einhergehenden
Steuerlasten sind langfristig hoher als die durch die Steuerfinanzierung induzierten La-
sten, so dass staatliche Investitionen in bestimmter Hohe im Fall der Kreditfinanzierung
einen niedrigeren Wohlfahrtseffekt auslosen.

Es stellt sich die Frage, welche Finanzierungsstrategie eine benevolente Regierung
wihlt, wenn sie eine positive soziale Diskontrate sowie den Ubergang zum langfristigen
Gleichgewicht in ihrem Wohlfahrtsmaximierungskalkiil beriicksichtigt. Zur Herleitung
der optimalen Investitions- und Finanzierungspolitik soll die intertemporale Wohl-
fahrtsfunktion des Staates

W= i(l + X) vy (by, 0;) = i(l + M) (a+ 1 +7)In(w — 6 — b)) (24)
t=0 t=0

angenommen werden. Sie stellt eine Summe der gewichteten Nutzenniveaus des repri-
sentativen Individuums in allen zukiinftigen Perioden dar. Geht der Nutzen der Mitglie-
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der zukiinftiger Generationen weniger stark in das Kalkiil der Regierung ein als der
Nutzen gegenwirtiger Generationen, so ist die soziale Diskontrate A positiv. Es wird
wiederum die Annahme getroffen, dass die Regierung das intertemporale Entschei-
dungskalkiil der privaten Haushalte kennt und dieses bei der Suche nach der wohifahrts-
optimalen finanzpolitischen Strategie beriicksichtigt (vgl. BUITER, 1997, LAFFONT,
1994). In die intertemporale Wohlfahrtsfunktion des Staates geht daher ebenso wie im
vorherigen Abschnitt die indirekte Nutzenfunktion der Privaten ein. Wird die 6ffentli-
che Budgetrestriktion in die Wohlfahrtsfunktion eingesetzt, so lésst sich diese in Abhén-
gigkeit der Finanzierungsinstrumente ausdriicken. Die Wohlfahrtslasten und Wohl-
fahrtsgewinne aus der Steuerfinanzierung offentlicher Investitionen in Periode ¢t =0
ergeben sich als

6”0[00,170790(170,9—1)]__ (1+7) _ 5 —t Ou[04, b, g1 (b, 61-1))]

Gleichung (25) stellt die Bedingung fiir ein optimales Angebot steuerfinanzierter 6ffent-
licher Investitionen in Periode ¢t = 0 dar. Ein Anstieg der Steuerlast §, reduziert auf der
einen Seite das verfiigbare Einkommen wy — 6y — by der in Periode ¢ = 0 jungen Gene-
ration und damit deren iiber beide Lebensperioden abdiskontierten Nutzen. Auf der an-
deren Seite nimmt durch die erh6hte Ressourcenabsorbtion des Staates das Angebot an
offentlicher Infrastruktur zu. Die Ausweitung des offentlichen Kapitalstocks kommt
jedoch erst der in Periode 1 geborenen Generation zugute, die dadurch einen Ein-
kommens- und Nutzenanstieg realisieren kann. Der abdiskontierte Nutzenanstieg in
der Zukunft muss im Optimum gerade der Nutzeneinbusse der in Periode t geborenen
Generation entsprechen.

Im Fall der Kreditfinanzierung offentlicher Investitionen findet keine Umverteilung
zu Lasten der in Periode ¢ = 0 jungen Generation statt. Dies wird an Gleichung (26)
deutlich:

Oug|6o, bo, go(bo, -1)] 0 = —1 0v¢[0s, by, 9¢ (b, 0:-1)]
For =0= ;(1 + ) s ) (26)

Eine erhohte Kreditaufnahme in Periode ¢ = 0 fiihrt in Periode ¢ = 1 nicht nur zu einem
erhohten Schuldendienst, sondern auch zu einem ausgeweiteten Infrastrukturangebot.
Die Zahllasten sowie die positiven Produktivitatseffekte des Angebots 6ffentlicher Pro-
duktionsfaktoren werden in die Zukunft verschoben. Die in Periode ¢ geborene Genera-
tion bleibt demgegeniiber von der Erh6hung der offentlichen Investitionstatigkeit unbe-
lastet. Dieser Zusammenhang wird in der Literatur nicht selten als Argument fiir eine
Schuldenfinanzierung 6ffentlicher Investitionen angefiihrt, da sie dem Prinzip des ,,be-
nefit-taxation“ nahe kommt (vgl. MUSGRAVE, 1964, ZIMMERMANN, 1998). Es zeigt sich
jedoch, dass unter der Bedingung einer permanenten staatlichen Investitionstétigkeit
dieses Argument an Bedeutung verliert.
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Die optimale intertemporale Investitions- und Finanzierungsstrategie des Staates
ergibt sich durch die Maximierung der Wohlfahrtsfunktion (24) unter Beachtung
der Budgetrestriktion sowie der Budgetregeln 6; >0 und 0 < (1+n)byy — b <
(14 n)ge1 — g:'% Die entsprechende Lagrangefunktion lautet

o0
L(6:,bt41,9141) = W + Zl"t [(1+n)bpyr — b + 0, — (1 +n)ges1 + ), (27)
=0 .

wobei die Ausgangswerte by und go vorgegeben sind. g, entspricht dem der Budgetre-
striktion in Periode ¢ zugeordneten Lagrangeparameter. Die Bedingungen erster Ord-
nung fiir ein Maximum von L lauten gemass den Kuhn-Tucker Bedingungen

OL(0:,bt41,9t41)  OW

= —u(l+n)+ =0 28
agt+l agt+l l"t( n) Ht+1 ( )
OL(6,b141,9t41)  OW oL
R e ———— < M > . —
aet aet + Ht S 0, 9[ 2 0, et aet 0 (29)

OL(0;, bey1, gia1) _ ow
Obyyy Obiy1

+ (1 4+n) = 1 0 (L+n)byr —b >0;  (30)

oL
((1 +n)beyy — bt)ab—t+1 =0
OL(6:, b1,
(01, be41, ge) _ (L)t —bi+6 — (1 +n)gs1 —ge =0 - (31)

O

(vgl. CHIANG, 1992, S. 277ff., KING, PLosSER and REBELO, 1987). Aus den Bedingungen
(28), (29) und (30) leiten sich die Optimalitidtsbedingungen

w41 OY41 Ye+1
=(l-a)——=aF=<r 32
Ogi+1 0141 [ TS (3)
und
Ot _ (3 _ gyt _ (Y (g (1 A1 ) — 1 (33)
0ge+1 0g+1 Ge+1

ab. (1 +v,) = (w1 — 41 — Tbe41)/(wy — 0, — 7b;) entspricht dem Wachstumsfaktor des
verfiigbaren Einkommens'>. Im Falle einer inneren Losung gelten (32) und (33) als

12.  Gilt 6; > 0 und (1 + n)be+1 — b > 0, so folgt (1 + n)be; — by < (1 + n)ge+1 — g aus der Budget-
restriktion.

13. Die Annahme einer logarithmischen Nutzenfunktion wurde zur Veranschaulichung getroffen.
Die abgeleiteten Ergebnisse gelten auch unter der allgemeineren Annahme einer homotheti-
schen Nutzenfunktion. Die Sparquote auf das Lohneinkommen wire dann zwar von r abhéngig,
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Gleichheitsbedingungen, das heisst der exogene Zinssatz r entspricht dem Ausdruck
(1 +n)(1+ A)(1 + ) — 1. Wird von einem erheblichen Unterangebot an 6ffentlichem
Kapital ausgegangen, so fiilhren offentliche Investitionen zu Wachstumseffekten, die
sich auch im Anstieg des verfiigbaren Einkommens niederschlagen kénnen (v, > 0).
Gilt die Bedingung r < (1 + n)(1 + A)(1 ++,) — 1 in der Ausgangssituation, so erweist
sich entsprechend dem obigen Optimierungskalkiil die Kreditfinanzierung als die tiber-
legene Finanzierungsform. Aus Gleichung (28) leitet sich die Bedingung 6, = 0 ab. Die
Bedingung (32) als Gleichheitsbedingung stellt die optimale Investitionsregel des Staa-
tes dar. Sie besagt, dass die Investitionen in Periode t zu einem Ausgleich der partiellen
Grenzproduktivititen des privaten und o6ffentlichen Kapitals in Periode ¢ + 1 fithren
muss. Stehen nur Kredite als Finanzierungsinstrument zur Verfiigung, so befindet sich
die Okonomie in Periode ¢ + 1 in einem langfristigen Gleichgewicht.

Unter der Annahme, dass 7 > (1 +n)(1 + A) — 1 gilt, das heisst die Okonomie sich im
dynamisch effizienten Bereich befindet und die soziale Diskontrate geniigend klein ist'*,
entspricht das durch die Investitionsregel (32) erreichte steady state noch nicht dem er-
zielbaren Wohlfahrtsmaximum. Vielmehr wird es durch den weiteren Einsatz steuerfi-
nanzierter Investitionen moglich, die Wohlfahrt zu steigern. Fiir ay;/¢ = und
g = [AB1~% /r]l/ (1=2=h) jst das optimale Investitionsverhalten der Regierung durch
die Bedingungen (28), die Gleichheitsbedingung 0W;/86; = p, aus Gleichung (29) sowie
(1 + n)bi41 — b, = 0 gegeben. Im langfristigen Gleichgewicht gilt dann (1 — a)dy/8g = n
und b = 0. Die Staatsverschuldung ist als Finanzierungsinstrument der Steuerfinanzie-
rung nur kurzfristig — zur raschen Uberwindung eines entsprechenden Unterangebots
an produktiven offentlichen Investitionen — zu rechtfertigen’>.

Welche Bedeutung kommt bei der Ableitung dieser Modellergebnisse der Annahme
eines exogenen Zinssatzes zu? Da sich durch die Endogenisierung des Zinssatzes die
Optimalitdtsbedingung (28) bis (30) um die Ausdriicke

ow 6’!‘t+1 ow 8rt+1 ow 67‘¢+1
bzw

Orey1 0ger1’  Orey 06 T Oregr Obyy

erweitern, hingt der Anstieg der Opportunitétskosten von der Reaktion des Zinssatzes
auf den Einsatz der Finanzierungsinstrumente ab. Wird ein negativer Einfluss des Zins-
niveaus auf das Wohlfahrtsniveau unterstellt und reagieren die Zinsen auf einen Anstieg
der o6ffentlichen Verschuldung stirker, als auf einen Anstieg der Steuerlast — zwei im dy-
namisch effizienten Bereich realistische Annahmen - so bewirkt die Endogenisierung
des Zinssatzes eine relative Erhohung der Opportunitétskosten der Kreditfinanzierung

aber bei exogenem Zinssatz weiterhin konstant. In bezug auf die Produktionsseite geniigt letzt-
lich die Annahme, dass der Lohnsatz w mit steigendem 6ffentlichem Kapitaleinsatz ansteigt.

14. Die Bedingung einer geniigend kleinen sozialen Gegenwartspriferenz steht in Einklang mit der
klassisch gewordenen Argumentation von RAMSEY (1928), wonach A > 0 ethisch nicht zu vertre-
ten sei.

15: In diesem Zusammenhang weist Peter Kugler auf die Analogie zum Vergleich des Umlage- und
Kapitaldeckungsverfahren der Altersvorsorge hin.
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gegeniiber der Steuerfinanzierung'®. Die Annahme eines exogenen Zinssatzes stellt da-
mit eine strenge Annahme dar.

6. ABSCHLIESSENDE BEMERKUNGEN

Im Rahmen der sogenannten ,,Offentlichen-Kapital-Hypothese* wird die produktive
Rolle, die bestimmte 6ffentliche Infrastrukturleistungen im privaten Produktionssektor
spielen, betont. Ausgehend von einem Beitrag von AscHAUER (1989) wurden die pro-
duktivtitssteigernden Wirkungen offentlicher Leistungen in einer Vielzahl von empiri-
schen Untersuchungen nachgewiesen, wenn auch die Grossenordnung dieser Wirkun-
gen umstritten bleibt!”. Der empirische Nachweis von produktivititssteigernden
Wirkungen offentlicher Investitionen lasst jedoch noch keine Riickschliisse auf die Effi-
zienz des offentlichen Angebots zu'®. Im vorliegenden Beitrag wird ein Vergleich der
mit der Produktivitétssteigerung einhergenden Wohlfahrtsgewinne und der durch die
Finanzierung dieser Leistungen bewirkten Wohlfahrtsverluste vorgenommen. Das Vor-
gehen ist damit einer Kosten-Nutzen-Analyse vergleichbar, die fiir einzelne Investiti-
- onsprojekte aus betriebswirtschaftlicher Sicht selbstverstandlich ist, auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene aber selten angestellt wird (vgl. BARRO, 1996, S. 113).

Es werden insbesondere theoretische Argumente angefiihrt, die sich gegen die Mei-
nung richten, Staatsverschuldung sei das adédquate Instrument zur Finanzierung 6ffentli-
cher Investitionen oder die offentliche Investitionstatigkeit konnte zur Rechtfertigung
der langfristigen Verschuldung des Staates herangezogen werden. Die sogenannte gol-
dene Budgetregel, welche die Staatsverschuldung erlaubt, solange die daraus fliessen-
den Einnahmen fiir investive Zwecke genutzt werden, darf nicht in dieser Weise miss-
verstanden werden. Langfristig ist eine Koppelung der Staatsverschuldung an die
Investitionen wachstums- und wohlfahrtspolitisch jedoch nicht zu rechtfertigen.

Werden die Infrastrukturleistungen als unbezahlte Vorleistungen an den privaten
Sektor abgegeben, so bleibt dem Staat nur die Steuer- beziehungsweise die Kreditfinan-
zierung seiner Investitionsausgaben. Die Opportunititskosten offentlicher Investitionen
hingen von der gewihlten Finanzierungsform ab. Unter Beriicksichtigung der jeweili-
gen Finanzierungsform werden im Beitrag optimale Investitionsregeln fiir den 6ffentli-

16. KELLERMANN und ScHLAG (1998) diskutieren die unterschiedlichen crowding-out Effekte der
Steuer- und Kreditfinanzierung ausfiihrlich.

17.  Ein Uberblick iiber entsprechende empirische Untersuchungen findet sich bei PFAHLER, HOFF-
MANN and BONTE (1997). Dariiber hinaus sei auf den Beitrag von ScHLAG (1999) verwiesen.

18. Im Rahmen der empirischen Studien zur ,,Offentlichen-Kapital-Hypothese* werden primar di-
rekte Produktivititseffekte nachgewiesen, das heisst es werden durch die Schitzung von Kosten-
und/oder Produktionsfunktionen Produktionselastizititen und Komplementarititsbeziehungen
zwischen privaten und 6ffentlichen Produktionsfaktoren ermittelt. Crowding-out- beziehungs-
weise crowding-in-Effekte sowie Wohlfahrtswirkungen in einem weiteren Sinne, die mit der Be-
reitstellung und Finanzierung der Infrastruktur einhergehen, bleiben unberiicksichtigt. Gerade
diese Effekte sind jedoch zentral, wenn es um die Beurteilung unterschiedlicher Finanzierungsin-
strumente geht (vgl. DALAMAGAS, 1995a,b, GROSSMANN, 1988, 1990).
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chen Sektor abgeleitet'®. Ein Ausgleich der Grenzproduktivititen des privaten und des
offentlichen Kapitals ist nur im Fall der reinen Kreditfinanzierung optimal oder wenn
r = n gilt. Wird statt dessen die reine Steuerfinanzierung gewéhlt, so sollte die Grenz-
produktivitit des offentlichen Kapitals langfristig gleich der natiirlichen Wachstumsrate
gesetzt werden. Sie liegt damit unterhalb der Grenzproduktivitit des privaten Kapitals.
Die langfristig optimale Investitionsquote entspricht im Fall der Steuerfinanzierung der
Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapitals, wiahrend sie bei reiner Kreditfinanzie-
rung aufgrund der hoheren Opportunitétskosten geringer ausfallt.

Die Tatsache, dass im dynamisch effizienten Bereich die Staatsverschuldung als Fi-
nanzierungsinstrument der Steuerfinanzierung nur kurzfristig zur raschen Uberwindung
eines betrachtlichen Unterangebots an produktiven 6ffentlichen Investitionen zu recht-
fertigen ist, stellt das zentrale Ergebnis des vorliegenden Beitrags dar®®. Der Umstand,
dass kreditfinanzierte Investitionen keine intergenerative Umverteilung zur Folge ha-
ben, reicht noch nicht aus, um in der Steuerfinanzierung das unterlegene Finanzierungs-
instrument zu sehen. Zwar kann eine entsprechend hohe soziale Diskontrate dieses
Ergebnis aufweichen, die damit einhergehende Vernachldssigung zukiinftiger Genera-
tionen ist ethisch jedoch nur schwer zu rechtfertigen und sollte nicht Grundlage konsti-
tutiver Politikregeln sein. Langfristig ist die Steuerfinanzierung das wohlfahrtstheore-
tisch iiberlegene Instrument.
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ZUSAMMENFASSUNG

Der Beitrag stellt eine Kritik an der sogenannten goldenen Budgetregel dar. Die ver-
breitete Meinung, dass die 6ffentliche Kreditaufnahme besser investiv als konsumtiv zu
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verwenden sei, bedeutet nicht, dass die Staatsverschuldung in jedem Fall das adéquate
Instrument zur Finanzierung 6ffentlicher Investitionen ist. Im Rahmen eines mikrodko-
nomisch fundierten Wachstumsmodells wird gezeigt, dass steuerfinanzierte Investitio-
nen zu einer intergenerativen Umverteilung fiihren; dies ist jedoch kein hinreichendes
Argument fiir Kreditfinanzierung. Es werden Opportunititskosten steuer- und kreditfi-
nanzierter 6ffentlicher Investitionen im langfristigen Gleichgewicht sowie in der Uber-
gangsdynamik verglichen. Kreditfinanzierte Investitionen rechtfertigen sich nur, wenn
ein entsprechendes Unterangebot an &ffentlichem Kapital besteht. Langfristig stellt die
Steuerfinanzierung das iiberlegene Instrument dar.

SUMMARY

The commonly held opinion is that credits taken by the government should rather be
used for investive purposes than for consumption. However, from this it should not
be concluded that public debt is an adequate instrument to finance public investment.
Within a microeconomic based growth model it is shown that tax financed public in-
- vestments causes an intergenerative redistribution towards future generations. This,
however, does not suffice to justify a financing by credits. The opportunity costs of tax
financed and credit financed public investments are compared within the steady state as
well as within the transition. Financing public investment by credits is only justified if a
considerable under-supply of public capital exist initially. In the long-run tax financing is
superior.

RESUME

Cette contribution se veut une critique de ce que I’on appelle la régle dorée du budget.
L’opinion courante que I’Etat devrait plutdt utiliser les fonds obtenus par des crédits a
des fins d’investissement que de consommation ne signifie pas que I’endettement de
I’Etat représente toujours l'instrument adéquat pour financer les investissements
publics. Dans le cadre d’un modele de croissance 4 fondement micro-économique il est
démontré que les investissements financés par les impdts ménent a une redistribution
entre les générations; cependant, ceci n’est pas un argument suffisant en faveur du finan-
cement par le crédit. Les cofits d’opportunité d’investissements publics financés par des
imp6ts et des crédits sont comparés dans I’équilibre a long terme ainsi que dans la dyna-
mique de transition. Les investissements financés par des crédits ne se justifient que s’il
existe une offre insuffisante de capital public. A long terme, le financement par les im-
pOts est I'instrument supérieur.





