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Analysen Staatsschuldenquote

JEL: E3, E4, E6

Inflation ist kein wirksames Heilmittel gegen
eine hohe Staatsschuldenquote

Weltweit sind die Volkswirtschaften mit hohen Preissteigerungen konfrontiert. Unter anderem
beeinflusst die Inflation den Staatshaushalt sowie die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Schulden.
Wie und in welchem AusmaB wird die Staatsschuldenquote durch die héhere Inflationsrate
beeinflusst? Es wird gezeigt, dass eine hohe Inflation kein Heilmittel gegen eine hohe

Staatsschuldenquote ist.

Volkswirtschaften weltweit sehen sich starken Preissteigerun-
gen gegentiber, die in vielen Landern Uber lange Zeit nicht zu
verzeichnen waren. Diese hohen Inflationsraten spiegeln vor-
wiegend die 6konomischen Auswirkungen der Coronapan-
demie wider — vor allem die vielfaltig gestérten Produktions-
prozesse. Hinzu kommen die erheblichen Verteuerungen von
Energie und Rohstoffen aufgrund des Ukrainekriegs. Diese
Belastungen stellen im Wesentlichen einen makrodkonomi-
schen Angebotsschock dar, der sich auf die Konsumebene
Ubertragen hat. Zudem sind diese Angebotsschocks einge-
bettet in ein 6konomisches Umfeld, das von sékular wirkenden
Megatrends (Demografie, Dekarbonisierung, De-Globalisie-
rung, Digitalisierung) geprégt wird, die ihrerseits in den kom-
menden Jahren angebotsseitige Anpassungslasten schaffen
und voraussichtlich insgesamt preistreibend wirken werden
(Demary und Hiither, 2022). Diese in Deutschland ungewohnt
hohe Inflation kann vielféltige 6konomische und soziale Fol-
gewirkungen haben (Issing, 2011, 227 ff.; Gromling, 2022): Die
Kaufkraft der Einkommen und der Vermdégen sinkt. Es kommt
zu zusétzlichen Transaktionskosten sowie zu Verdnderungen
der Konsum- und Vermdgensstrukturen. AuBerdem kdnnen
eine Reihe von Allokationswirkungen eintreten, die langfristig
ihren Niederschlag in den (internationalen) Produktionsstruk-
turen finden. Hohe Preisanstiege haben Verteilungseffekte
Uber verzdgerte Anpassungen etwa von Arbeitsentgelten. Zu-
dem beeinflusst Inflation lber ihre Steuerwirkungen die Real-
wirtschaft, die Verteilungslage sowie den Staatshaushalt und
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Schulden.

Mit Blick auf den letztgenannten Punkt wird seit I&ngerem
diskutiert, ob und in welchem AusmaB die Staatsschulden-
quote infolge von hdéheren Inflationsraten verringert und
damit die Tragfahigkeit der Staatsschuldenlast verbes-
sert wird (vgl. z.B. Hall und Sargent, 2010; Reinhart und
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Sbrancia, 2011; Akitoby et al., 2014; Matthes, 2015). Bei der
Staatsschuldenquote (SQ) wird die nominale Staatsschuld
(S) auf das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP) bezogen.
Ein Riickgang der Staatsschuldenquote (SQ) in Periode t er-
folgt gemaB Gleichung (1) bei sonst gleichen Bedingungen
immer dann, wenn die Wachstumsrate des nominalen BIP
(g) hdher ausfallt als der nominale Durchschnittszins auf die
Staatsschuld (i) bezlglich der sich bis zum Jahr t-1 bereits
aufgehauften Staatsschulden und der damit verbundenen
Staatschuldenquote (Briimmerhoff, 2011; Kauder, 2021):

_ s _ (1+d)

(1) S&=pgp = (1 N g) SQi-1— PSt

Welche Rolle spielt dabei die Inflation? Grundséatzlich kann
die Inflation alle wichtigen Komponenten dieser Gleichung
beeinflussen: das Wachstum des nominalen BIP, den Nomi-
nalzins und den Priméarsaldo des 6ffentlichen Haushalts (PS),
der sich ergibt aus der Differenz zwischen den Staatseinnah-
men und den Staatsausgaben (explizit ohne Zinsausgaben
auf die Staatsschuld). Dabei flihrt ein Einnahmendefizit zu ei-
nem negativen Priméarsaldo und einer Neuverschuldung des
offentlichen Haushaltes, die ceteris paribus die Staatsschul-
den erhoht. Unter bestimmten Bedingungen kann Inflation
Uiber eine Verbesserung der Wachstum-Zins-Relation (g > i)
zu einer Senkung der Staatsschuldenquote beitragen.
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Wirtschaft und lehrt an der Internationalen Hochschule (1U)
am Campus Kaln.
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Staatlicher Priméarsaldo

Allerdings ist es moglich, dass der staatliche Priméarsaldo
(PS) diese Wirkung konterkariert. Der Priméarsaldo kann
aufgrund von inflationsbedingt héheren Staatsausgaben
oder einbrechenden Staatseinnahmen negativ werden
oder, wenn er bereits negativ ist, weiter ins Minus rut-
schen. Wenn die inflationsbedingte Verschlechterung des
Primarsaldos stark genug ist, kann die Staatsschulden-
quote trotz verbesserter Wachstums-Zins-Relation sogar
zunehmen. Die Wirkung der Inflation auf Staatsausgaben
und -einnahmen wird im Folgenden skizziert.

Staatsausgaben

Hoéhere Guterpreise treffen natirlich auch den Staat bei
seinen Kaufen von Waren und Dienstleistungen, was fir
sich genommen die Staatsausgaben erhdht. Zudem kén-
nen infolge von Lohnanpassungen auch die Personalkosten
der staatlichen Institutionen ansteigen. Des Weiteren kann
es zu hoheren staatlichen Transferzahlungen kommen,
wenn staatliche Programme zum Inflationsausgleich (z.B.
slankrabatte) gewahrt werden. GemaB der Transfer-Lag-
Hypothese kann es auf staatlicher Seite allerdings auch zu
Entlastungseffekten kommen. Dies ist dann der Fall, wenn
staatliche Transfer- oder Sozialleistungen wie etwa Renten,
Pensionen, Sozialhilfe, Kindergeld oder BAf6G nicht schnell
oder nicht im vollen AusmaB an die Inflation angepasst wer-
den. Den entsprechenden Realeinkommensverlusten der
Transferbeziehenden konnen entsprechende ,Gewinne®
aufseiten des Staats als maBgeblicher Transferzahler ge-
genuberstehen. Dies trifft zu, wenn dessen Nominaleinnah-
men inflationsbedingt ansteigen und ihnen konstante No-
minalausgaben fiir die Transfers gegenuberstehen.

Staatseinnahmen

Bremst die Inflation die Konjunktur, dann kénnen diese real-
wirtschaftlichen Effekte — speziell ein ausgepragter Konsum-
riickgang — negative Auswirkungen auf die Staatseinnahmen
haben. Das gleiche gilt fiir steuerliche EntlastungsmaBnah-
men, die verabschiedet werden, um die negativen Auswir-
kungen anhaltend hoher Preise fur die Konsument:innen oder
Unternehmen zu mildern. Dem Staat kann es in Zeiten von
Inflation jedoch auch gelingen, sein reales Steueraufkommen
zu erhdhen. Das tritt z.B. dann ein, wenn der Einkommen-
steuer ein progressiver Tarifverlauf zugrunde liegt. Unter den
beiden Bedingungen, dass die Progressionsstufen nicht an
die Inflationsentwicklung angepasst werden und die Nomi-
naleinkommen der Erwerbstétigen und Unternehmerschaft
aufgrund der Inflation stérker steigen, wechseln die Steuer-
pflichtigen in eine hohere Steuerklasse mit héheren Steuer-
satzen — obwohl sich deren Realeinkommen und die damit
einhergehende Wohlstandsposition nicht verédndert haben.

Durch diese ,kalte Progression® erfolgt eine inflationsbeding-
te Umverteilung von Realeinkommen von den Steuerzahlen-
den zum Staat. Zudem kdnnen Unternehmen einen bestimm-
ten Abschreibungsbetrag bezlglich ihres Anlagevermdgens
in der Gewinn- und Verlustrechnung ansetzen und damit ihre
Steuerzahlung reduzieren. Dies soll die Unternehmen in die
Lage versetzen, aus ihren Gewinnen notwendige Ersatzinves-
titionen zu finanzieren, um den Kapitalstock aufrechtzuerhal-
ten. Orientieren sich die Abschreibungen an den historischen
Anschaffungskosten flr die Kapitalglter und steigen aber die
Wiederbeschaffungswerte infolge der Inflation stark an, dann
sinkt entsprechend die ,Kaufkraft“ der Abschreibungen und
es kommt zu Verteilungseffekten Gber den veranderten Real-
wert der Steuerzahlungen. Ahnliche Effekte entstehen bei ei-
ner Besteuerung von Vermdgenszuwachsen, die auf der Dif-
ferenz zwischen dem (historischen) Anschaffungswert eines
Vermdgensguts und dem spéteren Verkaufspreis beruhen.
Durch rein inflationsbedingte Wertsteigerungen entstehen
Scheingewinne und damit eine zusétzliche Steuerlast, flr die
es keine realwirtschaftliche Begriindung gibt.

Da Inflation sowohl die Ausgaben als auch die Einnahmen
des Staats in beide Richtungen verédndern kann, sind ih-
re Auswirkungen auf den staatlichen Primarsaldo und die
Schuldenstandsquote a priori nicht eindeutig.

Wachstum des nominalen BIP

Inflation kann auf das Wachstum des nominalen BIP ein-
wirken, und zwar auf seine beiden Komponenten — auf die
Wachstumsrate des realen BIP sowie auf den BIP-Defla-
tor. Diese Effekte kdnnen wiederum in unterschiedlicher
Wirkungsrichtung auftreten.

Wachstumsrate des realen BIP

Fur die Funktionsféhigkeit des mit Gleichung (1) dargestellten
Mechanismus darf die Wachstumsrate des realen BIP von
der Inflation nicht zu stark negativ beeinflusst werden. Inflati-
on darf keine zu groBen negativen realwirtschaftlichen Kon-
sequenzen fir Konjunktur und Wachstum nach sich ziehen.
Es kann jedoch zu anhaltenden Allokationswirkungen infolge
der oben aufgezeigten Verteilungseffekte kommen. Z.B. be-
eintréchtigt eine potenziell hdhere reale Steuerlast der Un-
ternehmen deren Investitionstatigkeit. Auch andere negativ
wirkende Allokationseffekte der Inflation (Grémling, 2022)
kénnen auftreten. So kann es aufgrund verzerrter Preissig-
nale, zusatzlicher Transaktionskosten, verdnderter Vermo-
gensdispositionen oder Finanzierungsbedingungen zu einer
Reallokation von Investitionen hin zu weniger produktiven
Firmen kommen. Mittelfristig weicht die Produktions- und
Sektorstruktur einer Volkswirtschaft von jenem Zustand ab,
der sich unter anderen Rahmenbedingungen einstellen wiir-
de. Empirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis,
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dass auch bei einer moderaten Inflation die Wachstumswir-
kungen insgesamt negativ, wenngleich moderat ausfallen
(Bruno und Easterly, 1996; Nakamura et al., 2018).

BIP-Deflator

Die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung gemessen am
BIP-Deflator muss nicht zwingend mit der Inflationsrate
Ubereinstimmen, die anhand der Entwicklung des Verbrau-
cherpreisindex gemessenen wird. In den BIP-Deflator flieBen
neben der Verteuerung der Konsumguter etwa auch Preis-
veranderungen bei anderen gesamtwirtschaftlichen Nach-
fragekomponenten ein, z. B. von Investitions- oder Exportgi-
tern. Es ist aber in der Regel davon auszugehen, dass auch
der BIP-Deflator in Zeiten hoher Inflation deutlich zunimmt.

Wenn keine zu starken negativen Effekte auf das Wachs-
tum des realen BIP von einer héheren Inflation ausgehen,
dann durfte das nominale BIP-Wachstum (g) inflations-
bedingt zunehmen. Das bewirkt fur sich genommen eine
Senkung der Staatsschuldenquote gemaB Formel (1).

Durchschnittlicher Nominalzins auf die Staatsschuld

Wenn sich der durchschnittliche Nominalzins auf die Staats-
schuld (i) in gleicher Weise wie die Wachstumsrate des no-
minalen BIP (g) verdndert, dann bleibt unter sonst gleichen
Bedingungen die Staatsschuldenquote konstant. Es ist je-
doch davon auszugehen, dass eine héhere Inflation zu stei-
genden Zinsen und damit letztlich auch zu einer steigenden
Zinsbelastung des Staates fiihrt. Fur die Wirkung auf die
Staatsschuldenquote ist es jedoch entscheidend, ob die
Zinsen weniger stark steigen als die Inflationsrate und ob es
bei der Zinsanpassung zu zeitlichen Verzégerungen kommt.

Héhe des Zinsanstiegs

GemaB dem Fisher-Effekt (Fisher, 1930) steigen die Nominal-
zinsen im AusmaB der Inflation, damit der Realzins konstant
bleibt. Wie hoch der Anstieg des nominalen Marktzinses bei
hoheren Inflationsraten ausféllt, I&sst sich a priori nicht ein-
deutig bestimmen. Bislang sind zwar die Marktzinsen auf
zehnjdhrige deutsche Staatsanleihen gestiegen, aber nicht im
AusmaB der derzeit hohen Inflationsraten. Das dirfte vor allem
darauf zuriickzufiihren sein, dass die mittelfristigen Inflations-
erwartungen der Marktteilnehmenden unterhalb der aktuellen
Inflationsraten liegen. Jedoch kann es im Fall einer starken
Entankerung der Inflationserwartungen generell zu starken
Anstiegen der nominalen Marktzinsen kommen, maéglicher-
weise sogar lber das AusmaB der Inflationsrate hinaus. Erfah-
rungen aus der Vergangenheit kdnnen die Erwartungshaltung
sowie die Verhaltensmuster der einzelnen Wirtschaftssubjekte
stark pragen (Malmendier und Nagel, 2016). Zudem k&énnen
bei einer erwarteten Gefdhrdung der Schuldentragfahigkeit
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und entsprechenden Ausfallrisiken die Risikoprédmien auf
Staatsanleihen steigen. Ist der Fisher-Effekt aufgrund von un-
vollstdndigen Nominalzinsanpassungen in der Realitat nicht
oder nur eingeschrankt wirksam, dann kommt es gemaB der
Glaubiger-Schuldner-Hypothese zu einer Umverteilung von
den Glaubigern zu den Schuldnern. Zum einen entstehen Ver-
luste bei den Kapitaleinkommen und zum anderen beztiglich
des Realwerts der Kredit- oder Vermdgenssumme. Inflation
bewirkt dann eine Entlastung von staatlichen Schuldnern ge-
genuber den Zeichnenden von Staatsanleihen.

Zeitliche Verzégerungen bei der Zinsanpassung

In der Regel kommt es zu zeitlichen Verzégerungen bei den
Marktzinsanpassungen (Zins-Lag-Hypothese). Es gibt also
auch deshalb keinen vollstédndigen und zeitnahen Fisher-Ef-
fekt. Ein Maturity-Effekt bewirkt zudem Verzégerungen beim
Anstieg des Durchschnittszinses auf die Staatsschuld: Bei
festverzinslichen Staatsanleihen ist der Durchschnittszins
auf die Staatsschuld und damit die Zinsbelastung des Staa-
tes durch die in der Vergangenheit ausgegebenen Staatsan-
leihen bestimmt. Héhere nominale Marktzinsen am Sekun-
darmarkt fiir Staatsanleihen infolge héherer Inflationsraten
sind damit nicht flr den Bestand an schon ausgegebenen
Anleihen relevant, sondern in erster Linie flir die Refinanzie-
rung der auslaufenden Staatsschulden. Erst wenn bestehen-
de Staatsanleihen auslaufen und (wie meist iblich) durch die
Ausgabe neuer Staatsanleihen am Primérmarkt refinanziert
werden mussen, schlagen die héheren nominalen Marktzin-
sen durch. Je langer die Laufzeit der bereits bestehenden
Staatsschulden, umso langer dauert es, bis die hdheren no-
minalen Marktzinsen fiir den Staat relevant werden.

Eine unvollstdndige Anpassung der Nominalzinsen an die
Inflationsrate und die Verzégerung der Durchwirkung ho-
herer nominaler Marktzinsen auf den Durchschnittszins fur
die Staatsschuld sind zwei wesentliche Griinde dafir, dass
Inflation kurzfristig und bei sonst gleichen Bedingungen zu
einer sinkenden Staatsschuldenquote fiihrt. Erst durch den
verzdgerten Anstieg der Durchschnittsverzinsung kann der
inflationsbedingte Zuwachs beim nominalen BIP-Wachs-
tum mindernd auf die Schuldenstandquote durchschlagen.

Auslandsverschuldung in Fremdwé&hrung

Eine hohe Auslandsverschuldung des Staats in Fremdwah-
rung kann den unter bestimmten Bedingungen ableitbaren
Entlastungseffekt der Inflation auf die Staatsschuldenquote
konterkarieren. Der Schuldendienst eines Staats kann dann
zunehmen, wenn die Inflation in dem betreffenden Land zu
einer Abwertung der eigenen Wahrung gegenuber der Fremd-
wahrung flhrt, die wiederum flr die Staatsverschuldung von
Bedeutung ist. Die Abwertung der eigenen Wahrung fiihrt da-
zu, dass der Staat fir Zinszahlungen und Schuldenriickzah-
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lungen mehr Geld in nationaler Wahrung aufbringen muss.
Dieser Effekt gilt fir flexible Wechselkurse und ist vor allem
bei einer hohen staatlichen Auslandsverschuldung in Fremd-
wahrung relevant. Gerade kleine Volkswirtschaften, die kei-
nem groBBen Wahrungsraum (wie etwa der Europaischen Wah-
rungsunion) angehdren, und oftmals auch Schwellenldnder
kénnen von diesem Wahrungseffekt betroffen sein. In diesem
Kontext verweisen Eichengreen und Hausmann (1999) auf die
original sin, der zufolge Lander mit einer hohen Schuldenlast
und/oder einer schlechten Schuldenreputation an den Kapi-
talmérkten keine Kredite in eigener Wahrung bekommen und
sich daher im Ausland in Fremdwé&hrung verschulden missen.

Staatsschuldenquote auf ldngere Sicht

Léngerfristig erscheinen Konstellationen relevant, bei denen
eine anhaltend hohe Inflation letztlich die Staatsschulden-
quote auf langere Sicht erhéht. Bei einem ohnehin schon
hohen 6ffentlichen Schuldenstand im Ausgangsniveau kann
so die Schuldentragfahigkeit zuséatzlich gefédhrdet werden.
Denn bei anhaltend hoher Inflation dirften sich die Inflati-
onserwartungen entankern und es wird dann zu deutlich hé-
heren nominalen Marktzinsen kommen. Zudem haben diese
hoheren Zinsen dann Zeit, sich in den Staatsschuldenbe-
stand hineinzufressen. Wenn die hohe Inflation dann erst mit
groBer Zeitverzégerung bekdmpft wird, kann es schlieBlich
zu einer Konstellation kommen, bei der die Inflation niedrig,
aber der Durchschnittszins auf die Staatsschuld hoch ist. Zu
bedenken sind auch die 6konomischen Kosten der Disinfla-
tion (Fischer et al., 2002): Verbunden mit einem Wachstum-
seinbruch infolge einer notwendigen Inflationsbek@dmpfung
kann es gemaB Gleichung (1) dann zu einem merklichen und
anhaltenden Anstieg der Staatsschuldenquote kommen.

Verteilungseffekte

Vor dem Hintergrund der aufgeflihrten Argumente, die bei der
Interpretation von Gleichung (1) und dem darauf beruhenden
Mechanismus zu beachten sind, ist davor zu warnen, Inflati-
on als ein wirksames Heilmittel gegen eine hohe Staatsschul-
denquote zu sehen. Nur unter ganz bestimmten Bedingungen
- und dem gleichzeitigen Ausblenden von vielféltigen Folge-
effekten der Inflation — bewirkt eine héhere Inflationsrate einen
Riickgang der Staatsschuldenquote. Langerfristig kann das
ein Spiel mit dem Feuer sein, wenn es zu einer Entankerung
der Inflationserwartungen kommt und bei hochverschuldeten

Staaten schlieBlich die Schuldentragféhigkeit in Gefahr gerat.
Zudem mussen die angesprochenen Verteilungseffekte der
Inflation berticksichtigt werden. Die Einkommensverluste der
Glaubiger:iinnen aufgrund der unvollstédndigen und verzo-
gerten Zinsanpassungen und aufgrund der Entwertung ihrer
Vermobgenspositionen miissen akzeptiert werden, wenn vor-
gebracht wird, dass die Staatsschuldenlast durch Inflation
vermindert werden kann. Diese Verteilungseffekte treffen die
einzelnen Sektoren der Volkswirtschaft infolge ihrer jeweili-
gen Nettopositionen unterschiedlich: Der Nettoglaubigerpo-
sition der privaten Haushalte stehen in der Regel die Netto-
schuldnerpositionen des Staats sowie des finanziellen und
nicht finanziellen Unternehmenssektors gegenlber. Dabei
zeigen sich auch intrasektorale Unterschiede — innerhalb des
Haushalts- und Unternehmenssektors gibt es jeweils Netto-
glaubiger und Nettoschuldner. Des Weiteren kann mit Blick
auf den Haushaltssektor die Hypothese aufgestellt werden,
dass die alteren Generationen eher Nettogléubiger sind und
von daher stérker unter den inflationsbedingten Vermdgens-
verlusten leiden durften. Insofern gehen mit der Inflation und
ihrem vermuteten Einfluss auf die Staatsschuldenquote auch
intergenerative Verteilungseffekte einher.
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Title: Inflation is not an Effective Remedy for High Public Debt Ratio

Abstract: Economies around the world are facing high price increases. Inflation affects government budgets as well as the sustainability of
public debt. How and to what extent is the public debt ratio affected by higher inflation rates? High inflation is not a lasting remedy for a high
public debt ratio. Only under very specific conditions — and by simultaneously ignoring the manifold knock-on effects of inflation — does a
higher inflation rate bring about a decline in the government debt ratio. In the longer term, it may be dangerous if inflation expectations are
de-anchored and interest rates rise for a prolonged time so that debt sustainability is ultimately jeopardised.
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