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2 DIE BUDGETBESCHRANKUNG

1 Einfiihrung

Betrachtet man die Einfliisse der Fiskalpolitik auf die Okonomie, so muss
man je nach Betrachtungszeitraum differenzieren. In der kurzen Frist fiithrt ein
staatliches Defizit, z.B. durch Steuersenkungen, zu einem Anstieg der Nach-
frage und somit zu einem wachsenden Output. Die Starke dieses Einflusses
eines staatlichen Defizits hangt aber stark von der Erwartungshaltung am Ka-
pitalmarkt ab. Besteht der Eindruck die Schulden bleiben in der Zukunft auf
unverandert hohem Niveau, so werden die langfristigen Zinssédtze steigen und
damit den expansiven Effekt einer staatlichen Ausgabensteigerung ausser Kraft
setzen. In der langen Frist hingegen wird der Output auf seinen natiirlichen
Pfad zuriickkehren, aber fiskalpolitische Massnahmen vermogen ihn zu beein-
flussen. Fiihren die fiskalpolitischen Aktionen iiber héhere Zinssétze zu sinken-
den Investitionen und damit zu einem geringeren volkswirtschaftlichen Kapi-
talstock, so sind in der langen Frist sinkende Outputzahlen zu verzeichnen.'
Eine wichtige Rolle in der Weiterentwicklung dieser Gedanken spielen die inter-
temporale Budgetbeschrankung und das Ricardianische Aquivalenzkriterium.
Sie spiegeln die Einfliisse der Staatsschulden, Haushaltsdefizite, Staatsausga-
ben und der Steuerpolitik auf den Output wieder. Empirische Untersuchungen
haben versucht die Existenz der Budgetbeschrinkung nachzuweisen, teils mit
gegenteiligen Ergebnissen. Ich méchte hier nur einen kurzen Einblick in theore-
tischen Grundlagen geben. Weiterfithrende Ausfithrungen wiirden den Rahmen

dieser Arbeit sprengen.

2 Die Budgetbeschrinkung

Um den Aufbau und die Wirkung der intertemporalen Budgetbeschriankung
besser verstehen zu konnen, ist es wichtig die Bausteine néher zu erldutern. Be-
trachtet wird der Einfachheit halber eine dezentralisierte Wirtschaft mit zwei
Faktorméirkten, dem Arbeits- und Kapitalmarkt.? Der Lohnsatz pro Kopf soll
mit w; benannt werden und r; bezeichnet den Zinssatz fiir das Kapital. Auf
dem Kapitalmarkt kénnen die Familien auf beiden Seiten, sowohl als Nachfra-
ger als auch als Anbieter auftreten. Die Familien sind zudem indifferent in der
Zusammensetzung ihres Vermogens, so dass der Zinssatz auf dem Kreditmarkt
gleich dem auf dem Bondsmarkt ist. Weiterhin soll perfekte Voraussicht fiir die

Familien bestehen. Beziehen wir nun den Staat mit ein, nehmen wir an, dass

!Blanchard[1997]: Macroeconomins; S. 588
2Blanchard and Fisher[1989]: Lectures on Macroeconomics, S. 48 ff.
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2 DIE BUDGETBESCHRANKUNG

seine Ausgaben ¢; exogen vorgegeben sind und nicht den Grenznutzen eines
reprasentativen Haushaltes beeinflussen. Alle Parteien treten als gleichberech-
tigte Teilnehmer auf dem Kapitalmarkt auf, d.h. sie konnen zu dem Zinssatz
r; leithen und verleihen. Um die Effekte einer steuer- oder schuldenfinanzier-
ten Ausgabenpolitik zu untersuchen, ist es sinnvoll ein ausgeglichenes Budget
anzunehmen, d.h. die Steuereinnahmen 7; decken die Staatsausgaben ¢,3. Ge-
geben alle obigen Annahmen, so optimiert eine Familie ihren Nutzen gemaéss

folgendem Maximierungsproblem:
U, = / u(ct)e_o(t_s)dt (1)

unter Beachtung der Budgetbeschrinkung
dat

Ct+ —— +nag =w +ra; — Ty (2)

dt
fir alle t,kp > 0 und mit a; = k — by,. Wobei k; bzw. b, das Kapital-

vermogen bzw. Verbindlichkeiten der Familie darstellen. Der Faktor n stellt
die Wachstumsrate der Bevolkerung dar und 6 bezeichnet den Parameter fiir
die zeitlichen Préferenzen eines Haushaltes. In jedem Zeitpunkt ¢ bietet die
Familie ihre Arbeitskraft und ihr Kapital an. Das Kapital stellt das Ergebnis
vergangener Entscheidungen dar und kann als gegeben angesehen werden. Die
einzige Entscheidung, die die Familie zu treffen hat, ist wieviel sie konsumieren
oder sparen will. Die Steuern werden in Form von pro Kopf Steuern erhoben.
Erwihnung sollte hier die NPG-Bedingung (Non-Pozi-Game condition)? fin-
den. Sie besagt, dass der erwartete gegenwértige Wert der Ausgaben den des
erwarteten gegenwértigen Wertes der Einnahmen nicht iiberschreiten sollte.
D.h. man kann nicht kontinuierlich Geld aufnehmen und die Zinsen darauf

wiederum durch Kredite finanzieren. Formal 14sst sich schreiben:
lim (b — e Jo % > 0 (3)

Wendet man die NPG-Bedingung auf die Budgetbeschrankung des Haushaltes

an und integriert iiber die Zeit, so erhélt man
/ e Ryt = ko — byo + / wRydt — / 7Ryt (4)
0 0 0

t
mit R, = e~ Jo tre=mdv 41 Diskontierungsfaktor mit dem zukiinftige Zahlun-

gen auf den gegenwirtigen Zeitpunkt abgezinst werden. Im Gegensatz zu den

3Die kleinen Buchstaben kennzeichnen die Umrechnung auf pro Kopf Gréssen.
4Blanchard and Fisher[1989]: Lectures of Macroeconomics, S. 49
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2 DIE BUDGETBESCHRANKUNG 2.1 Alternative Darstellung

c do/dt=0
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Abbildung 1: Dynamik; Quelle: Blanchard and Fisher[1989]

Ergebnissen in einer Wirtschaft ohne Staat® treten nun die Staatsausgaben
beziiglich des privaten Konsum negativ in Erscheinung. Sie beeinflussen die in-
tertemporale Budgetbeschrankung des Haushalts, somit die Konsumentschei-

dungen und damit wiederum die Zeitverliufe der Lohne und Zinsen.

Abbildung 1 gibt die Dynamik des Systems wieder.® Die gestrichelte Linie
gibt die Null-Isokline fiir % im Modell ohne Staat wieder. Im Steady State
(E') ist zwar unter der Annahme g, = 7; der private Konsum um den Betrag
der Staatsausgaben gesunken, der gesamtwirtschaftliche Konsum bleibt jedoch

gleich.

2.1 Alternative Darstellung

Bis jetzt wurde immer in absoluten Grossen gesprochen. Fiir eine wachsende
Volkswirtschaft mag das nicht der geeignete Ansatz sein. Als Alternative geht
man daraufhin iiber, den Verlauf der Staatsschulden im Verhéltnis zum Out-

put zu sehen. Um nur einen kurzen Uberblick iiber die Methodik zu geben,

®Blanchard and Fisher: Lectures on Macroeconomics[1989], S. 48-54

5Das zugrundeliegende dynamische System wird von Blanchard fiir eine zentralisierte
Wirtschaft hergeleitet, kann aber auf die dezentralisierte iibertragen werden. Siehe auch
Blanchard and Fisher[1989]:Lectures in Macroeconomics; S.45 ff. u. S. 53/54



2 DIE BUDGETBESCHRANKUNG 2.1 Alternative Darstellung

vereinfache ich die Budgetbeschrinkung des Staates.”

B, Bii G —T,

“t_ 5
7= ()t S )
Einfiigen von ;’: in den ersten Term der rechten Seite und umformen® sowie
umsortieren ergibt:

By By By  Gi—T,
Zt = (r — 6
T A A 7 8

Die Verdnderung des Verschuldungsgrades in zwei Perioden ist also gleich der
Differenz zwischen Realzins () und Wachstumsrate des Outputs (g) multi-
pliziert mit dem urspriinglichen Schuldengrad zuziiglich dem Verhéltnis des
priméren Defizits zum Output.® Ist nun das primire Defizit gleich Null, so
wéchst das Verhéltnis der Schulden zum Output um den Realzinssatz, ist der
Output aber auch gestiegen, so vermindert sich folglich auch das Wachstum
des Verschuldungsgrades. Entsprechen sich beide Séatze, ist kein Anwachsen des
Verschuldungsgrades zu beobachten, obwohl in absoluten Werten die Schulden
angestiegen sein mogen. Wenn der Verschuldungsgrad hoch ist und gilt, dass
r > g und jetzt die Regierung an Glaubwiirdigkeit verliert, z.B. aufgrund von
Skandalen, so werden die Kapitalanleger einen Risikoaufschlag fordern, der
einen Anstieg der Zinsen bewirkt. Bei konstanter Wachstumsrate des Outputs
muss nun der Staat ein zusétzlichen Haushaltsiiberschuss erwirtschaften, um
den Verschuldungsgrad konstant zu halten. Die gleichen Schwierigkeiten er-
geben sich, wenn die Zentralbank, zwecks Stabilisierung des Wechselkurses,
die Zinsen anhebt.!® Haben Linder ein hohes Verschuldungsniveau erreicht,
so bleibt ihnen als Alternative nur die Tilgung der Verbindlichkeiten. Pro-
blematisch wird es, wenn der Staat sein Versprechen die Verschuldung auf ein
gesundes Mass zuriickzufiihren nicht einhélt. Er wird es immer schwerer haben,
Geldgeber zu finden, bzw. es nur mit erheblichen Zinsaufschldgen erhalten. Er
wird unglaubwiirdig und die Kapitalmérkte verhalten sich vorsichtiger dem
Staat weiter Gelder zur Verfiigung zu stellen. Es ist also wichtig, dass der
Staat bei Bondsfinanzierung seine Glaubwiirdigkeit und damit Kreditwiirdig-
keit erhalt.

"Es gilt: by + fooo giRedt = fooo 7. R;dt als intertemporale Budgetgleichung des Staates
wird zu By = (14 r)By—1 + Gy — T; mit B, als Schuldenstand der Periode t.

8Es gilt YZI - ﬁumd ausnutzen der Naherungsgleichung ig =1+r—g

9Blanchard[1997]: Marcoeconomics; S. 596

10Blanchard[1997]: Macroeconomics; S. 603




3 DAS RICARDIANISCHE AQUIVALENZTHEOREM

3 Das Ricardianische Aquivalenztheorem

Aus obigen Erkenntnissen scheint es keinen Einfluss zu haben, ob die Staats-
ausgaben steuer- oder schuldenfinanziert sind. Leiht der Staat sich am Kapi-
talmarkt Geld, so stellt sich seine dynamische Budgetbeschriankung wie folgt
dar. Auf der einen Seite die pro Kopf-Verschuldung und auf der anderen Seite
der Saldo der Staatsausgaben und Steuereinnahmen pro Kopf sowie die Zins-

zahlungen auf bestehende Schulden.

db
ditt + nbt =0t — Ty + Ttbt (7)

Einbeziehung der NPG-Bedingung!'! und integrieren liefert uns die intertem-
porale Budgetgleichung des Staates.
o0 t o.9] t
bo +/ gie~ Jo tro=m)dv gy :/ Tie Jo tro=mdv gy (8)
0

0

Hier zeigt sich, dass der gegenwértige Schuldenstand des Staates dem auf den
gegenwirtigen Zeitpunkt abdiskontierten 'primary deficit’*? entspricht. Geht
der Staat nun Verbindlichkeiten ein, muss er in Zukunft Haushaltsiiberschiisse
erwirtschaften, um seinen Kapitalmarktverpflichtungen nachzukommen.
Uberschiisse werden aber nur erwirtschaftet werden kénnen, wenn Ausgaben
reduziert oder Steuern erhoht werden. Je langer der Staat mit der Riickfiihrung
seiner Schulden wartet, desto grosser wird die Belastung der zukiinftigen Ge-
neration sein.!® Als Beispiel sei eine einmalige Steuersenkung herangefiihrt.
Der Haushalt befand sich vorher im Gleichgewicht. Es wird also im laufenden
Jahr ein Defizit erwirtschaftet, fiir das im Folgejahr Zinsen zu zahlen sind. Soll
das Defizit erst in zwei Jahren getilgt werden, muss nicht nur die eigentliche
Schuld sondern auch der Zins und Zinseszins bezahlt werden. Dies kann durch
Steuererh6hungen finanziert werden, doch das nominale Ausmass der Steue-
rerhohung ist fiir die zukiinftige Generation weitaus grosser als die heutige
Entlastung. Eine weitere Moglichkeit ist, die Staatsschulden zu stabilisieren,
d.h. die Hohe der Schulden konstant zu halten. Er kann dies erreichen, wenn
er in den Folgejahren die Zinszahlungen durch Schaffung eines Haushaltsiiber-
schusses leistet. Die Konsequenz vergangener Haushaltsdefizite sind also héhere

Schulden. Stellt sich nun die Frage, ob es Unterschiede zwischen einer bonds-

Hhier: die Staatsschulden sollen nicht schneller steigen als die Zinsen

12Das Defizit deficit; ist gleich der Summe des primiiren Defizits (g; — 7¢) und den Zins-
zahlungen (r;_1B;_1) auf bestehende Schulden

13Blanchard[1997]:Macroeconomics, S. 592-595



3 DAS RICARDIANISCHE AQUIVALENZTHEOREM 3.1 Kritik

oder steuerfinanzierten Ausgabenpolitik gibt. Die Existenz von Staatsschulden
beeinflusst die Budgetgleichung des Haushaltes.

da
Y nay = w4 ray — 7 9)

dt
Wobei a;(= kit — by + b;) um den Term der Staatsschulden erweitert wurde.

Ct+

Einbeziehung der NPG-Bedingung und Integration fithrt uns zu seiner inter-

temporalen Budgetgleichung:
/ Cthdt = kfo — Opo + b() + / U)thdt - / Tthdt (10)
0 0 0

Lost man die Budgetgleichung des Staates (8) nach by auf und setzt in die inter-

temporale Budgetgleichung des Haushaltes (10) ein, ergibt sich folgendes Bild:

/OOO coRydt = ko — byo + /OOO wiRedt — /OOO g Redt (11)
Die Gleichungen (11) und (4) stimmen insoweit tiberein, dass die Staatsausga-
ben durch Steuern ersetzt wurden. Es spielt also keine Rolle, ob der Staat ver-
sucht durch Steuern oder Schulden Defizite zu finanzieren. Die Finanzierungs-
art hat keinen Einfluss auf die Verteilung der Ressourcen.'®. Bindeglied stellt
die NPG-Bedingung dar, die die zukiinftigen Zahlungsreihen auf die aktuelle
Periode (t = 0) abzinst und zum gegenseitigen Aufheben von Steuererhthun-
gen und -entlastungen fiithrt. Solange ein Staat der NPG-Bedingung folgt, spielt
die Hohe seiner Schulden keine Rolle. Eine andere Sichtweise ist die anstatt
den Konsum die Ersparnisse der Haushalte zu betrachten. Wenn eine Steu-
ersenkung keinen Effekt auf den Konsum hat, so miissen die Ersparnisse um
die Hohe der Steuersenkung steigen. Das Ricardianische Aquivalenztheorem
besagt ausserdem, dass wenn der Staat seine Ausgaben durch Haushaltsdefi-
zite finanziert, gleicht die steigende private Ersparnis die gesunkene staatliche
Ersparnis aus. Als logische Konsequenz daraus, werden die Investitionen und
damit der Kapitalstock der Unternehmen nicht verdndert. Empirische Untersu-
chungen haben jedoch keinen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen

Defiziten und privater Ersparnis gefunden.!®

3.1 Kritik

Gegen die Ricardianische Welt konnen folgende Einwénde geltend gemacht
werden.'® Der erste ist, dass die Menschen nicht ewig leben und nur die Steu-

ern beriicksichtigen, die in ihren Horizont fallen. Zweitens sind die privaten

1Blanchard and Fisher[1989]: Lectures on Macroeconomics, S. 56
15Blanchard[1997]: Macroeconomics; S. 599
16Barro[1989]: The Ricardian Approach to Budget Deficits, S. 40-47
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3 DAS RICARDIANISCHE AQUIVALENZTHEOREM 3.1 Kritik

Kapitalmérkte nicht vollkommen. Es existieren unterschiedliche Zinssétze fiir
verschiedene Gruppen von Marktteilnehmern. Die Unsicherheit iiber zukiinfti-
ge Steuersitze stellt den dritten Einwand dar, ebenso sind Steuern meistens an
das Einkommen oder Vermogen der Wirtschaftssubjekte gekniipft und nicht
pro Kopf pauschaliert. Fiir die Leistung des Schuldendienstes hat der Staat
aber nicht nur die Moglichkeit der Steuererh6hung. Ebenso konnte er seine
zukiinftigen Ausgaben kiirzen und damit die notigen Haushaltsiiberschiisse
erwirtschaften. Bliebe ihm neben der Steuerfinanzierung und einer konsequen-
ten Sparpolitik noch die Geldfinanzierung seiner Schulden. Das wiirde aber
im IS-LM Modell dazu fiihren, dass die Ricardianische Welt nicht gilt.!” Hier
wird die Gleichheit von Preisniveausteigerungen und der Wachstumsrate der
Geldmenge unterstellt, die aber im IS-LM Modell nicht haltbar ist, da nicht
die tatséchliche Inflationsrate sondern nur die von den Haushalten erwartete

Preissteigerungsrate mit in die Betrachtung einbezogen wird.

3.1.1 Der endliche Zeithorizont

Im vorangegangenen wird immer von ewig lebenden Personen ausgegangen.
Diese Annahme ist unrealistisch und damit nicht haltbar. Lebt eine Person
nur einen begrenzten Zeitraum, so wird sie nur die zukiinftigen Steuern ka-
pitalisieren, die in ihren Lebensabschnitt fallen. Wie oben gezeigt impliziert
eine heutige Steuersenkung gleichzeitig Steuererhohungen in der Zukunft. Tei-
len sich diese zum einen in die Lebenszeit der Person und auf die danach auf,
so wird der heutige Konsum steigen, da er nur den Teil der Steuererhéhun-
gen kapitalisiert, die in seinen Lebensabschnitt fallen. Sie wird also nicht den
gesamten Kapitalwert der Steuererh6hungen sparen sondern nur einen Teil da-
von. Diese Ersparnis reicht aber nicht aus, um das Negativsparen des Staates
auszugleichen. Diese Argumentation hingt von der Annahme egoistischen Ver-
haltens gegeniiber nachfolgender Generationen ab. In einer typischen Familie
mit Kindern beziehen die Eltern die zukiinftige Entwicklungen der Steuerpo-
litik in ihre Konsumentscheidung mit ein, um ihre Kinder mit ausreichenden
Mitteln zu versorgen, so dass sie die erwarteten Steuererhohungen bewéltigen
konnen. Betrachtet man diesen Effekt iiber viele Generationen hinweg, so gel-
ten wieder die unter der Annahme des unendlichen Zeithorizonts ermittelten

Ergebnisse.

17Flaschel P. und Groh G.[1996]: Keynesianische Makroskonomik; S. 177



3 DAS RICARDIANISCHE AQUIVALENZTHEOREM 3.1 Kritik

3.1.2 Unvollkommene Kapitalmirkte

In vorherigen Ausfithrungen wurde angenommen, dass Haushalte, Firmen und
der Staat zu einem Zinssatz am Kapitalmarkt handeln konnen, der fiir alle
gleich ist. Dieses ist aber nicht gegebenr, da z.B. der Staat mit grosseren Kapi-
talvolumen auftritt und damit auch andere Zinssétze aushandeln kann, als der
einzelne Haushalt. Er besitzt einen besseren Zugang zum Kreditmarkt, gleiches
gilt auch fiir Banken, Versicherungen und Kapitalgesellschaften. Es bilden sich
somit zwei Gruppen A und B, fiir die auf dem Kreditmarkt gilt, das r4 < rp.
Eine Steuersenkung fiihrt dazu, das Gruppe A vermehrt zum Zinssatz r 4 spart.
Die Gruppe B ermittelt aber den Kapitalwert der zukiinftigen Steuererhohun-
gen auf der Grundlage ihres hcheren Zinssatzes rg, somit ist s giinstiger zum
niedrigeren Zins 74 Geld zu leihen und zu verkonsumieren.'® Die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage wird ansteigen und die privaten Ersparnisse kénnen das
Defizit nicht auffangen. Als Folge wird der Zins r4 steigen miissen, um den
Kapitalmarkt wieder in ein Gleichgewicht zu bringen. Steigende Zinsen im-
plizieren abnehmende Investitionen und es kommt zu einem crowding-out von
Konsum und Investitionen innerhalb der Gruppe A. Das Verhéltnis der Anteile

an dem staatlichen Defizit verschiebt sich zuungunsten der Gruppe A.!?

3.1.3 Die Einbeziehung der Steuern

Betrachtet man pro Kopf Steuern, dann besteht Unsicherheit iiber Hohe des
zukiinftigen verfiigharen Einkommens jedes einzelnen. Die Leute werden ver-
mehrt sparen, um diese Unsicherheit wieder auszugleichen. Die Verdnderung
der Ersparnisse weicht von dem postulierten eins-zu-eins Verhéltniss ab und
iiberschreitet sie. In der Realitéit werden pro Kopf Steuer durch die direkte Be-
steuerung des Einkommens ersetzt. Nehmen wir zur Vereinfachung an, es wird
erwartet, dass die Steuern heute geringer sind als morgen, so wird heute mehr
gearbeitet. Das Einkommen im Vergleich zur Folgeperiode ist hoher, folglich
wird auch mehr gespart. In der ersten Periode steigen die Ersparnisse, um dann
in der folgenden wieder zu sinken. Diese Schwankungen haben Auswirkungen
auf die Realzinsen, sie sinken zuerst und steigen wieder an. Andererseits eroff-
nen sich Moglichkeiten das Defizit zur Glattung der Steuersétze zu benutzen.
Wird die Steuer immer so angepasst, dass sich der Staatshaushalt zu jeder Zeit

im Gleichgewicht befindet, so kann es stark schwankende Steuersétze zur Folge

8Man kann auch sagen, dass der Parameter fiir die zeitlichen Priferenzen (6) abnimmt
19Barro[1989]: The Ricardian Approach to Budget Deficits; S. 43/44



4 SCHLUSSBEMERKUNG

haben. Hohe Steuern bewirken aber, dass die Leute weniger arbeiten, weil die
Entlohnung ihnen nicht mehr als ausreichend erscheint. Oder sie wirtschaften
am Staat vorbei wie z.B. durch Schwarzarbeit. Es ist daher besser, Defizite
einzugehen und tax-smoothing zu betreiben. Taz-smoothing besagt, dass der
Staat in Zeiten hoher Ausgaben Schulden machen soll, um dann in der rest-
lichen Zeit diese durch Haushaltsiiberschiisse wieder abzutragen®® und damit
die Planungssicherheit der Haushalte zu erhohen und die Steuersétze konstant

zu halten.

4 Schlussbemerkung

Die oben gemachten Ausfithrungen geben nun Anlass, empirische Bestétigung
der oben gewonnen Erkenntnisse iiber die intertemporale Budgetbeschrinkung
und das Ricardianische Aquivalenztheorem zu suchen. Folgt ein Staat
mit seiner Fiskalpolitik der Budgetbeschriankung, so nennt man die Politik
sustainable. Weiter stellt sich die Frage, ob der Staat die Non-Ponzi-Game
Bedingung erfiillt. Ich mochte hier nur kurz die Definition der sustainability
vorstellen. Eine Politik ist sustainable, wenn im Verlauf der Zeit die Defizi-
te und Schuldenstidnde des Staates der intertemporalen Budgetbeschrinkung
geniigen. Wird diese erfiillt, kann der Staat seine Fiskalpolitik weiter betrei-
ben. Voriibergehende Defizite werden in spéateren Perioden ausgeglichen und
der Staat braucht seine Politik nicht zu dndern. Fiir weitergehende Untersu-
chungen und den formalen Aufbau der schiatzbaren Gleichungen sowie anwend-
bare Test sei auf folgende Autoren hingewiesen. Hamilton und Flavin (1986)
haben Nachkriegs US-Daten auf die Erfiillung der intertemporalen Budgetbe-
schrinkung hin untersucht und keine Verletzung dieser Bedingung gefunden.
Ebenso entwickelten sie geeignete Tests, wie den Dickey-Fuller Tests auf Ein-
heitswurzeln und den ’restricted’ Flood-Garber Test, zur Uberpriifung ihrer
Ergbnisse. Mit den gleichen Daten kam Wilcox hingegen zu gegensétzlichen
Ergebnissen.?! Semmler/Greiner fanden heraus, dass fiir deutsche Daten von
1955 bis 1994 die intertemporale Budgetbeschrinkung nicht gilt, jedoch einige
Tests sie bis 1989 als giiltig ansahen.?? Es stellt sich nun die Frage, ob die
Wiedervereinigung 1989 dauerhafte Einfliisse auf die sustainability der offent-
lichen Schulden hat. Die empirische Bestétigung der intertemporalen Budget-

gleichung und damit der sustainability staatlicher Ausgaben und Steuerpolitik

20Blanchard[1997]: Macroeconomics; S. 602
21Wilcox[1989]: The Sustainability of Government Deficits; S. 305
22Semmler/Greiner[1999]: An Inquiry ...; S. 231/232
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4 SCHLUSSBEMERKUNG

ist daher nicht so leicht wie es den Anschein hat und wird fortgefiihrt werden

miissen, denn eine gute Theorie gehort wenn mdoglich empirisch bestétigt.

10
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