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1 Einleitung 

 

„Überall in Europa haben die Schulden enorm zugenommen, die heute in allen gro-

ßen Staaten als drückend empfunden und auf die Dauer vermutlich zum Ruin füh-

ren werden.“
1
 

 

Dieser Satz entstammt keineswegs einer der vielen aktuellen Veröffentlichungen zur 

Staatsschuldenkrise in Europa. Vielmehr kam der schottische Ökonom und Moralphilo-

soph Adam Smith im 18. Jahrhundert zu dieser Erkenntnis. Das Thema Staatsverschul-

dung erfährt spätestens seit Beschluss der verschiedenen „Euro-Rettungsschirme“ eine 

breite öffentliche Würdigung. Staatliche Konjunkturprogramme und die Maßnahmen 

zur Re-Kapitalisierung des Bankensystems führten nach Ausbruch der Wirtschafts- und 

Finanzkrise im Jahr 2007 zu einem dramatischen Anwachsen der Staatsverschuldung in 

den entwickelten Volkswirtschaften.
2
 Manche Ökonomen halten Staatsverschuldung für 

ein nützliches Instrument etwa zur Steuerglättung.
3
 Andere verweisen auf ihre schädli-

che Wirkung auf das wirtschaftliche Wachstum. Ein dritter Strang in der Literatur hält 

Staatsverschuldung für irrelevant, da sie von den Bürgern nicht als Vermögenswert be-

trachtet wird.
4
 

 

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel, die Grenzen der Staatsverschuldung aus ökonomi-

scher Sicht zu identifizieren. In Kapitel zwei wird dazu der Begriff „Staatsverschul-

dung“ definiert. Hier erfolgt auch eine saldenmechanische Darstellung zur Dynamik der 

Staatsverschuldung. Kapitel drei untersucht Faktoren, welche die Staatsverschuldung 

begrenzen, näher: Dazu wird das Konzept der Schuldentragfähigkeit eingeführt.  

Kapitel vier erörtert anhand dreier Szenarien die Schuldentragfähigkeit am Beispiel Ja-

pans. Weiterhin werden empirische Arbeiten zu den Grenzen der Staatsverschuldung 

vorgestellt. Abschließend fasst Kapitel fünf wesentliche Erkenntnisse der Arbeit zu-

sammen und gibt einen Ausblick auf benachbarte Themenbereich und weiteren For-

schungsbedarf. 

                                                

1 Smith, 1978, S.786. 
2  Für eine Übersicht zur Situation des europäischen Bankensystems nach 2007 und der Reaktion der 

Europäischen Zentralbank (EZB) darauf, vgl. Sinn, 2012, S. 133 ff. 
3  Vgl. zum Beispiel Birkeland & Prescott, 2006. 
4  Vgl. Blankart, 2003, S. 372 f. 
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2 Begriffsabgrenzung „Staatsverschuldung“ 

 

Nach Blankart (1998) umfassen die staatlichen Schulden alle gegen den Staat gerichte-

ten Forderungen.
5
 Neben den expliziten Finanzschulden gehören damit auch implizite 

Forderungen zu den Staatsschulden. Häufig wird in der öffentlichen Diskussion um 

Staatsverschuldung aber nur die explizite Verschuldung thematisiert. Für eine Analyse 

der Grenzen der Staatsverschuldung ist es daher zunächst nötig, den Begriff „Staatsver-

schuldung“ aus ökonomischer Sicht näher zu beleuchten. Schließlich sind diese Gren-

zen bei einer weiten Definition des Verschuldungsbegriffs möglicherweise niedriger 

anzusetzen. 

 

2.1 Explizite Staatsverschuldung 

 

Aussagen über die Höhe und die Dynamik der staatlichen Verschuldung beziehen sich 

im allgemeinen Sprachgebrauch in der Regel auf die Finanzschulden bzw. die expliziten 

Verbindlichkeiten eines Staates zu einem bestimmten Zeitpunkt. Explizite staatliche 

Verbindlichkeiten beruhen auf einem rechtlich durchsetzbaren Schuldverhältnis wie 

einer Staatsschuldverschreibung.
6 Die vorliegende Arbeit bezieht sich im Wesentlichen 

auf die vorgenannten expliziten Finanzschulden.  

 

Anhand einer saldenmechanischer Darstellung lässt sich die Dynamik der staatlichen 

Verschuldung analysieren: Das staatliche Defizit     in einem Haushaltsjahr t ergibt sich 

gemäß Formel (1) aus dem Primärsaldo und Zinszahlungen auf die Schuld     . Der 

Primärsaldo wird definiert als Differenz aus den Staatsausgaben G ohne Zinszahlungen 

und den Staatseinnahmen T.
7
 Eine positive Differenz zwischen      (   ) be-

zeichnet man als Primärüberschuss, eine negative Differenz als Primärdefizit.  

 

(1)      (   )         

                                                

5 Vgl. Blankart, 1998, S. 388. 
6
  Vgl. Blankart, 2003, S. 363. 

7  Von der Berücksichtigung von Geldschöpfungsgewinnen wird bei diesem Ansatz abgesehen. Für 

Hintergrundinformationen zur Seigniorage, vgl. Bofinger, 2001, S. 369 ff. 
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Für die Summe der staatlichen Schulden   am Ende des Jahres t gilt  

 

(2)                   =  (   )  (    )        

   =  (    )             

 

   ist der nominale Zinssatz.    steht für das nominale BIP-Wachstum.     entspricht 

dem Verhältnis aus Primärdefizit und BIP in Periode t.     sind die Bestands-Fluss-

Anpassungen welche die Transaktionen berühren, die den Schuldenstand beeinflussen, 

aber nicht im Primärüberschuss abgebildet werden.
8
 Darunter könnte beispielsweise die 

Wertänderung eines in fremder Währung emittierten Schuldtitels bei einer Wechsel-

kursveränderung fallen. Auch Schuldenerlasse durch die Gläubiger des Staates lassen 

sich dadurch abbilden. 

 

Um Staatsschulden unter Ländern verschiedener wirtschaftlicher Potenz vergleichbar zu 

machen, gibt man die Schulden als Schuldenstandsquote relativ zum BIP    an. Dazu 

dividiert man Gleichung (2) durch   . Unter Berücksichtigung des Zusammenhangs 

zwischen dem BIP in t und t-1,    (    )      ergibt sich 

 

 (2b) 
  

   
       

(    )    

 (    )    
   

    

   
 + 

  

   
 

 

  (2c)              
    

    
                 

                in Formel (2) stehen für das Verhältnis aus der Summe der Staatsschulden 

und des BIPs in Periode t bzw. t-1. Dies entspricht der expliziten Staatsschuldenquote.
9
 

 

2.2 Implizite Staatsverschuldung 

 

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

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

 

                                                

8  Vgl. ECB, 2011, S. 63 f. 
9  Vgl. ECB, 2012, S. 60.  
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Aufgrund von gegenwärtigen Beitragszahlungen erwirbt ein Mitglied der Rentenver-

sicherung einen Rentenanspruch in der Zukunft.
10

 Beamte erwerben im Lauf ihrer 

Dienstzeit Pensionsansprüche gegen den Staat. Die üblichen Kennziffern expliziter 

Staatsverschuldung - Schulden-und Defizitquote relativ zum BIP - beinhalten solche 

zukünftigen Zahlungsverpflichtungen nicht.
11

 Die implizite Staatsverschuldung erfasst 

also den Unterschied zwischen den zukünftigen staatlichen Zahlungsverpflichtungen 

und den zukünftigen staatlichen Einnahmen. Im Wesentlichen resultiert die implizite 

Staatsverschuldung aus den Sozialversicherungssystemen, den Renten- und Pensions-

systemen. Aufgrund des demographischen Wandels wird die implizite Staatsverschul-

dung zukünftig weiter anwachsen.
12

 Weitere implizite staatliche Verbindlichkeiten re-

sultieren beispielsweise aus öffentlichen Garantien und Bürgschaften etwa an das Ban-

kensystem: Ex ante lässt sich möglicherweise ein Risiko für den Ausfall der Bürgschaft 

schätzen. Wird die Bürgschaft jedoch nicht in Anspruch genommen, resultiert daraus 

kein Zahlungsanspruch. So errechnet der Sachverständigenrat zur Begutachtung der 

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) in seinem Sondergutachten für die implizite 

Staatsverschuldung in Deutschland einen Wert von 159,3% im Jahr 2011.
13

 

 

Im Gegensatz zur expliziten Staatsverschuldung können die impliziten Schulden aller-

dings über Reformmaßnahmen, zum Beispiel im Bereich der sozialen Sicherungssyste-

me verringert werden. Im Fall der expliziten Staatsverschuldung ist die verbriefte 

Schuld sowie die Zinszahlung ex post nur durch drastische Maßnahmen wie einen (par-

tiellen) Staatsbankrott variabel. Aufgrund des daraus resultierenden qualitativen Unter-

schieds sollten die implizite und explizite Staatsverschuldung nicht saldiert werden.
14

  

 

3 Ökonomische Schranken der Staatsverschuldung 

 

Für die einzelnen gebietskörperschaftlichen Einheiten in Deutschland, Bund, Länder 

und Gemeinden gelten verschieden rechtliche Schranken hinsichtlich ihrer jeweiligen 

Kreditaufnahme.  

                                                

10  Vgl. Berthold & Koch, 2010, S. 244. 
11  Vgl. Auerbach, Gokhale, & Kotlikoff, 1991, S. 4. 
12  Vgl. SVR, 2007, RZ 28 ff. 
13   Vgl. SVR, 2011, RZ 252 ff. 
14  Vgl. SVR, 2011, RZ 279 ff. 
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Beispielsweise bindet die im Artikel 115 des Grundgesetzes kodifizierte „Schulden-

bremse“ den Bund an ein maximales strukturelles Budgetdefizit von 0,35% des BIPs. 

Für die Länder verbietet diese „Schuldenbremse“ ab dem Jahr 2020 jede Nettokredit-

aufnahme. Ausnahmen von diesen rechtlichen Schranken sind beispielsweise nur im 

Fall von Rezessionen oder Naturkatastrophen zulässig.
15

 Für die Mitgliedsstaaten der 

Europäischen Währungsunion gelten bekanntermaßen die Maastricht-Kriterien, nach 

denen die nach Formel 2 berechnete Schuldenquote 60% des BIPs nicht übersteigen 

darf. Die jährliche Neuverschuldung ist durch die Kriterien auf 3% des BIPs beschränkt.  

 

Im Fokus der vorliegenden Arbeit liegen die ökonomischen Schranken der staatlichen 

Verschuldung. Eine jenseits dieser Grenzen liegende Schuldenaufnahme kann zu 

volkswirtschaftlichen Krisen und zu Zahlungsausfällen der betroffenen Länder führen.  

Dieseits der ökonomischen Schranken kann die staatliche Verschuldung hingegen trag-

fähig und sogar wünschenswert sein, beispielsweise zur Glättung konjunktureller Ext-

rema, oder im Sinn der „Goldenen Regel“ der Finanzpolitik, für investive Zwecke.  

Unbestritten ist die Bedeutung der Staatsverschuldung zur Abmilderung singulärer Er-

eignisse wie etwa Naturkatastrophen.
16

 Aus ökonomischer Sicht stellt sich daher die 

Frage: Wo sind die Grenzen der Staatsverschuldung? In der einschlägigen Literatur 

wird oft das Konzept der Schuldentragfähigkeit herangezogen, um die Grenzen zu iden-

tifizieren.
17

 Die Schulden sind tragfähig, solange der Staat solvent und liquide ist.  

 

Dabei bedeutet: 

 

 staatliche Solvenz: Der Gegenwartswert der ausstehenden Staatsschuldtitel muss 

dem Gegenwartswert der zukünftigen Primärüberschüsse entsprechen.  

 

 staatliche Liquidität: Der Staat muss in der Lage sein, sich kurzfristig am Kapi-

talmarkt zu verschulden, um z.B. fällig werdende Schuldtitel im Rahmen der re-

volvierenden Finanzierung bezahlen zu können. Staatliche Liquiditätsprobleme 

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

                                                

15  Vgl. Art. 115 Grungesetz, z.B. abrufbar unter: http://www.gesetze-im-internet.de/gg/art_115.html, 

zuletzt geprüft am 4.12.2013. 
16  Für eine Übersicht von Vor- und Nachteilen der Staatsverschuldung, vgl. Berthold & Koch, 2010, S. 

244 ff. 
17  Vgl. Blankart, 2003, S. 369. 

http://www.gesetze-im-internet.de/gg/art_115.html
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Investoren sind zu einem gegebenen Marktpreis nicht bereit, staatliche Schuldti-

tel anzukaufen und fordern hohe Risikoaufschläge.  

 

Obwohl das Konzept der Schuldentragfähigkeit über das Erfordernis der staatlichen 

Solvenz einen mittel- bis langfristigen Zeitraum betrachtet, umfasst es dennoch auch die 

kurzfristige staatliche Liquidität als hinreichende Bedingung. Kurzfristig hohe Zinsen 

können längerfristig zu Solvenzproblemen führen, wenn im Rahmen der revolvierenden 

Finanzierung neue Schuldtitel ausgegeben werden sollen.
18  

 

Häufig wird in der Literatur auch auf die zur Tragfähigkeit der Schulden nötige Zah-

lungswilligkeit des Staates verwiesen: Möglicherweise erklären sich Staaten schon vor 

Solvenzproblemen nicht mehr bereit, die Staatsschulden zu bedienen. Die Gründe könn-

ten in der wohlfahrtssteigernden Wirkung liegen. Schließlich müssen in diesem Fall 

kurzfristig keine Konsolidierungsmaßnahmen ergriffen werden. Im Gegensatz zu einem 

insolventen Unternehmen unterliegen hoch verschuldete Länder keiner Insolvenzord-

nung bzw. müssen ihren Geschäftsbetrieb nicht einstellen. Grundsätzlich besteht die 

Möglichkeit, unter Rückgriff auf (private) Vermögenswerte die Schulden weiter zu be-

dienen. Den möglichen positiven Erscheinungen der Zahlungsunwilligkeit stehen aller-

dings meist schwere Folgen für das Bankensystem oder die Geldwertstabilität entge-

gen.
19

  

 

Blanchard et al (1990) formalisieren in einem einfachen saldenmechanischen Ansatz 

das Konzept der Schuldentragfähigkeit.
20

 

Für die Veränderung des Schuldenstandes in einem bestimmten Zeitraum folgt nach 

Umformung aus Formel (2c) Formel (2d):
21

 

 

 (2d)             =  
      

      
                 

 

                                                

18  Vgl. ECB, 2012, S. 59 ff. 
19  Vgl. Reinhart & Rogoff, 2009, S. 53. 
20  Vgl. Blanchard et al, 1990, S. 11f. 
21  Vgl. ECB, 2011, S. 64.  



 7 

Das Wachstum der Staatsverschuldung            hängt von mehreren Komponenten ab. 

Die Differenz aus Zins und Wachstumsrate des BIPs erhöht die Staatsschuldenquote. 

Demgegenüber dämpft ein BIP-Wachstum das Wachstum der Schuldenquote.  

Für konstante Staatsschuldenquoten (             ) und unter der Annahme dass die Be-

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

 

 (2e) 
      

      
       

       

 

Anhand der Bedingung (2e) lässt sich erkennen: Je höher der Schuldenstand bereits ist, 

desto höher müssen auch die Primärüberschüsse ausfallen um einen weiteren Anstieg 

der Schuldenstandsquote zu vermeiden.  

 

Dies wird in der Literatur als „Schneeball-Effekt“ bezeichnet.
22

 Gleichung (2e) besagt, 

dass in einer wachsenden Volkswirtschaft die Staatsverschuldung nur tragfähig, das 

bedeutet, die Schuldenstandsquote konstant ist,  

 

 wenn das Primärbudget ausgeglichen sowie Zins und Wachstumsrate identisch 

sind. Wächst das BIP, der Nenner, mit der gleichen Rate wie der der Zähler, so 

bleibt die Schuldenquote konstant. 

 

 wenn ein ausreichend großer Primärüberschuss erreicht wird, sofern der Zins die 

Wachstumsrate des BIPs übersteigt.
23

 

 

In der Literatur wird kein belastbarer, allgemein anerkannter Grenzwert der staatlichen 

Verschuldung genannt. Vielmehr ist mit einer länderspezifischen Bandbreite an Schwel-

lenwerten zu rechnen, die insbesondere alternative Szenarien hinsichtlich Zins und 

Wachstum berücksichtigen.
24

  

 

Mit dem Konzept der Schuldentragfähigkeit lässt sich keine Obergrenze staatlicher Ver-

schuldung ableiten. Vielmehr soll dem Konzept zufolge die Schuldenquote kein andau-

erndes Wachstum aufweisen.  

                                                

22  Vgl. ECB, 2012a, S. 60. 
23   Vgl. Blankart, 2003, S. 370. 
24  Vgl. SVR, 2011, RZ 272 f. 
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Würde die Verschuldung stetig weiterwachsen, so führte dies zwangsläufig zur staatli-

chen Insolvenz. Der Gegenwartswert der Primärüberschüsse ist dann kleiner als der 

Gegenwartswert der Staatsschulden. Zur Beurteilung der Schuldentragfähigkeit kann 

aber gemäß Formel (2e) ein nötiger Primärüberschuss errechnet werden, der zur Stabili-

sierung der Schuldenquote benötigt wird.25 Ob der nötige Primärüberschuss erreicht 

werden kann, ist eine empirische Frage. Kapitel 4 der vorliegenden Arbeit stellt bei-

spielhaft drei Szenarien für eine besonders hoch verschuldete Volkswirtschaft, nämlich 

Japan, vor. 

 

Als Vorteil der Schuldentragfähigkeitsanalyse wird in der Literatur häufig die Transpa-

renz der Analysemethode genannt. Ist der zugrundeliegende Mechanismus nach Formel 

(2e) bei den Adressaten verstanden, können Tragfähigkeitsanalysen leicht nachvollzo-

gen werden. Aufgrund seiner einfachen Anwendbarkeit ist das Verfahren überdies weit 

verbreitet. Insbesondere nutzen auch Teilnehmer am Markt für Staatsschuldtitel das 

Verfahren. Insofern beeinflussen Tragfähigkeitsanalysen selbst auch die Marktwerte der 

Staatsschulden.
26

 Zweifel an der Schuldentragfähigkeit führen – wie im Falle Griechen-

lands – zu einer Erosion der Marktwerte, mithin zu steigenden Zinsen. Die Halter hei-

mischer Staatsschuldtitel, zumeist Institutionen aus dem Finanzsektor, müssen Ab-

schreibungen auf die Bilanzposition vornehmen. Über diesen Kanal können Zweifel an 

der Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung wechselseitige Ansteckungseffekte im Sinn 

eines Teufelskreises auslösen.
27  

 

Hinsichtlich seiner Aussagekraft ist das Verfahren aufgrund der möglichen Endogenität 

der erklärenden Variablen einzuschränken: Empirisch kann gezeigt werden, dass etwa 

zwischen der Höhe der Schuldenquote und dem erreichbaren Primärüberschuss ein ne-

gativer Zusammenhang vorliegt. Je höher die Schuldenquote, desto geringer der er-

reichbare Primärüberschuss, der wie in Formel (2e) gezeigt, seinerseits zur Stabilisie-

rung der Schuldenquote nötig ist. Darüber hinaus sind Zweifel hinsichtlich der Erreich-

barkeit der Primärüberschüsse angebracht.  

                                                

25 Vgl. Blanchard et al, 1990 S. 11. 
26 Vgl. ECB, 2012, S. 62. 
27 Vor dem Hintergrund makroprudentieller (inter)nationaler Regelungen wie etwa Basel III zur Hinter-

legung risikoreicher Aktiva mit liqudierbaren und sicheren Aktiva wie Staatsschuldpapieren kommt 

diesem Aspekt m.E. besondere Bedeutung zu. 
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Arithmetisch lassen sich verschiedene Szenarien mit unterschiedlich hohen Primärüber-

schussquoten konstruieren, die zur Stabilisierung der Schuldenquote nötig sind. Prinzi-

piell sind staatliche Schulden dem Konzept zufolge dann tragfähig, wenn sie durch ge-

nügend große Primärüberschüsse in der Zukunft (über)kompensiert werden. Aufgrund 

der dafür nötigen Steuererhöhungen bzw. Ausgabenkürzungen sind aber weitere „polit i-

sche Kosten“ der Staatsverschuldung zu erwarten. Politische Entscheidungsträger kön-

nen solche Kosten bei der Entscheidung hinsichtlich der zur Erlangung hoher Primär-

überschüsse nötigen Konsolidierungsmaßnahmen berücksichtigen. Möglicherweise sind 

die politischen Kosten einer Staatsinsolvenz geringer als die politischen Kosten nach-

haltiger Staatsverschuldung
28

. 

 

4 Empirische Evidenz 

 

Die vorangegangenen Kapitel haben die theoretischen Grundlagen der Schuldentragfä-

higkeit näher beleuchtet. Das folgende Kapitel illustriert nun die Tragfähigkeit der 

Staatsverschuldung im Rahmen eines Fallbeispiels für Japan. Im Rahmen dreier Szena-

rien werden die nötigen Primärüberschüsse für Japan errechnet, um den Schuldenstand 

des Jahres 2012 konstant zu halten. Darauf folgt eine Übersicht empirischer Arbeiten zu 

den Grenzen der Staatsverschuldung. 

4.1 Die Staatsverschuldung in Japan 

 

Abbildung 1 erlaubt einen Überblick über die Zunahme der Staatsverschuldung seit dem 

Ausbruch der Finanzkrise 2007. Der International Monetary Fund (IMF) unterteilt die 

dargestellten Volkswirtschaften grob in drei Gruppen: Eine erste Gruppe (grüne Rauten) 

weist vergleichsweise geringe Schuldenquoten auf und konnte selbige in der Krise teil-

weise sogar senken, z.B. die Schweiz (CHE). Eine zweite Gruppe (gelbe Rauten) um-

fasst Länder, die zwar relativ hohe Schuldenstände haben, jedoch noch unter 100% des 

BIPs. Dazu zählt auch Deutschland (DEU). Eine dritte Gruppe (rote Rauten) beinhaltet 

die Länder, die 2013 sehr hohe Schuldenstände aufzeigen (über 100% des BIPs).
29

 

                                                

28  Vgl. für einen Überblick solcher „won’t pay“-Episoden aus wirtschaftsgeschichtlicher Sicht, Reinhart 

& Rogoff, 2009 S. 86 ff. 
29  Vgl. für die Gruppierung, IMF 2013a, S. 17. 
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Japan (JPN) weist mit Ausnahme von Griechenland (GRC) die mit Abstand höchste 

staatliche Verschuldung unter den entwickelten Volkswirtschaften auf. Ein erheblicher 

Anteil wurde offenbar seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise aufgebaut.  

 

Abbildung 2 visualisiert die Dynamik der Staatsverschuldung in Japan von 1995-2015 

im Vergleich mit den sieben führenden Industrienationen (G7). Die Werte ab 2012 stel-

len Schätzungen des IMFs dar. Japan weist im Zeitablauf stets ein hohes Budgetdefizit 

auf. Aufgrund der Wirtschafts- und Finanzkrise in den Jahren 2007 bis heute sowie dem 

Erdbeben 2011 und seinen Folgewirkungen dynamisierte sich die Schuldentwicklung in 

Japan weiter dramatisch.  

 

Im Folgenden sollen für Japan ein optimistisches, ein pessimistisches und ein Basis- 

Szenario hinsichtlich der Zins- und Wachstumsentwicklung dargestellt werden. Daran 

knüpft eine qualitative Einschätzung der Schuldentragfähigkeit Japans unter diesen 

Szenarien an. Die nötigen Primärbudgetüberschüsse errechnen sich dazu nach Formel 

so (2e) um den Schuldenstand des Jahres 2012 (nämlich 238% des BIPs)  

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

 

 Das Basis-Szenario unterstellt für nominalen Zins und nominales Wachstum 

den Mittelwert der Jahre 2002-2012. Für den Zins ergibt sich ein Mittelwert von 

1,36%. Für die Wachstumsrate wird ein Mittelwert von 0,8% berechnet.
30

 

 

 Das optimistische Szenario geht von einem nominalen Zinssatz von 0% aus. 

Die nominale Wachstumsrate des BIPs beträgt in diesem Szenario 2%. Bei einer 

erfolgreichen Umsetzung der unter dem Stichwort „Abenomics“ zusammenge-

fassten wirtschaftspolitischen Maßnahmen zur Bekämpfung der deflationären 

Entwicklung in Japan scheinen Wachstumsraten nahe und sogar über 2% bei 

gleichzeitig akkommodierender Geldpolitik durchaus realistisch.
31

  

 

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

Wachstumsrate wird ein Wert von -3% veranschlagt.  

 
                                                

30  Für die Berechnung wurde ein Datensatz von der OECD verwendet, abrufbar unter stats.oecd.org.  
31  Vgl. etwa die Schätzungen des IMFs in IMF, 2013c, S. 49 f bezüglich der Wachstumsraten in Japan. 
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Im Basis-Szenario ergibt sich für den benötigten Primärüberschuss zur Stabilisierung 

der Schuldenquote auf dem Niveau von 2012 ein Wert von 1,3%. Im optimistischen 

Szenario errechnet sich für den Primärüberschuss ein Wert von -4,1%. Unter diesem 

Szenario könnte Japan demnach weiterhin Primärdefizite aufweisen, ohne infolgedessen 

mit wachsenden Schuldenquoten konfrontiert zu sein. Im pessimistischen Szenario 

liegt der berechnete erforderliche Primärüberschuss zur Stabilisierung der Schuldenquo-

te bei 14,7%. 

 

Um zumindest eine qualitative Aussage hinsichtlich der Tragfähigkeit der Staatsschul-

den in Japan unter obigen Szenarien abgeben zu können, muss empirisch beleuchtet 

werden, welche Primärsalden Japan in der jüngeren Vergangenheit erreichen konnte.  

 

Abbildung 3 liefert eine Übersicht der Primärsalden in den G7-Staaten von 1995-2015. 

In den Jahren 1995-2012 weist Japan im Mittelwert ein Primärdefizit von -6% auf.  

Folglich wäre die Staatsverschuldung in allen drei konstruierten Szenarien in Japan un-

ter Annahme dieses Mittelwertes automatisch angewachsen. In einzelnen Episoden etwa 

dem Zeitraum von 2006-2008 erreichte die japanische Volkswirtschaft im Mittelwert 

ein Primärdefizit von -3,2%. Im optimistischen Szenario hätte Japan seinen Schulden-

stand unter diesen Bedingungen stabilisieren können. Die nötigen Primärüberschüsse 

des pessimistischen Szenarios erreicht Japan in keinem der Jahre. Mit Blick auf die an-

deren dargestellten Volkswirtschaften erscheint es m.E. zweifelhaft, ob solch hohe Pri-

märüberschüsse überhaupt erreicht werden können. Kanada erreichte im Jahr 2000 mit 

rund 6% Primärüberschuss das Maximum. Vor diesem Hintergrund scheinen Zweifel an 

der Schuldentragfähigkeit unter dem pessimistischen Szenario durchaus begründet. Ins-

besondere in einem deflationären Umfeld mit steigenden realen Zinsen bei fallendem 

BIP wäre die Schuldentragfähigkeit in Japan in Gefahr.
32

 

 

Abbildung 4 unterstreicht diesen Befund: Dargestellt ist die Wahrscheinlichkeitsvertei-

lung (Cumulative Distribution Function, kurz CDF) für das Erreichen eines bestimm-

tenPrimärüberschusses.  

 

                                                

32  So warnt etwa der IMF in einer aktuellen Veröffentlichung vor möglichen Risiken für die japanischen 

Geschäftsbanken bei einem Misserfolg der „Abenomics“-Maßnahmenpakete. Vgl. hierzu IMF, 2013c, 

S. 28 f. 
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Im Rahmen dieser Untersuchung wurden 23 entwickelte Volkswirtschaften im Zeitraum 

von 1950-2011 hinsichtlich des möglichen erreichbaren Primärüberschusses betrachtet. 

Beispielsweise ist das Aufrechterhalten eines Primärüberschusses von 6,75% über zehn 

Jahre mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 verknüpft. Folglich scheinen nachhaltige Pri-

märüberschuss über diesem Wert nur äußerst schwierig zu erreichen. Setzt man diesen 

empirischen Schwellenwert in Formel (2e) unter obigen Zins- und Wachstumsprämis-

sen ein, so lässt sich rekursiv ein „Schwellenwert“ hinsichtlich der Staatsschuldenquote 

errechnen. Für das pessimistische Szenario ergibt sich für die Schuldenquote eine Ober-

grenze von 130%.  

 

Dennoch steht Japan im Gegensatz zu Italien, Spanien, Griechenland oder Portugal (in 

der Literatur mitunter als „GIPS“-Staaten bezeichnet) nicht vor einer akuten Staats-

schuldenkrise. Insofern stellt sich die Frage, welche besondere Konstellation in Japan 

eine gleichartige Verschuldungskrise wie in den „GIPS“-Staaten (noch) verhindert.
33

  

 

Tabelle 1zeigt die Struktur der japanischen Staatsverschuldung. Zu einem überwiegen-

den Teil verschuldet sich der japanische Staat bei heimischen Gläubigern. Der Großteil 

der japanischen Staatsschulden wird von heimischen Geschäftsbanken, Versicherungen 

und insbesondere der Zentralbank (Bank of Japan) gehalten. Im Gegensatz zu den 

GIPS-Staaten kann Japan schließlich unmittelbar die Politik der Notenbank beeinflus-

sen. Die hohe Sparneigung in Japan verbunden mit einem „home bias“ zugunsten japa-

nischer Staatsschuldtitel absorbieren große Teile der Verschuldung. Darüber hinaus 

profitierte Japan partiell von der Staatsschuldenkrise in Europa: Ausländische Investo-

ren legten verstärkt Kapital in vergleichsweise sicheren japanischen Schuldtiteln an. 

Vor dem Hintergrund des demographischen Wandels in Japan ist zukünftig mit einer 

geringeren Sparneigung zu rechnen. Daher wird in der Literatur zukünftig auch von 

ungünstigeren Zinsbedingungen für die japanische Regierung ausgegangen.  

Des Weiteren ist besonders in Japan von einem Anwachsen der Gesundheitsausgaben 

für die alternde Bevölkerung auszugehen.  

                                                

33  Krugman 2011wirft die Frage auf, warum Japan im Vergleich zu Italien von vergleichsweise niedrigen 

Zinsen auf Staatsschuldpapiere profitiert. Für Krugman stellt dies ein „important puzzle“ dar, vgl. 

Krugman 2011. 
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Vor diesem Hintergrund scheinen zumindest mittel- und langfristig Zweifel an der 

Schuldentragfähigkeit Japans gerechtfertigt.
34

 

4.2 Empirische Arbeiten zu den Grenzen der Staatsverschuldung 

 

Manasse und Roubini (2005) charakterisieren im Rahmen ihrer Untersuchung Länder 

mit einer besonders niedrigen Anfälligkeit für Staatsschuldenkrisen: eine geringe Aus-

landsverschuldung sowie ein Wechselkurs nahe an seinem Fundamentalwert. Ein stabi-

les politisches System sowie die Unabhängigkeit der Notenbank werden darüber hinaus 

als bedeutend angesehen. Die Autoren plädieren darüber hinaus dafür, bei Tragfähig-

keitsanalysen nicht ausschließlich die Schuldenquote sondern insbesondere auch die 

Wechselwirkung zwischen Zins, Wachstum und Schuldentragfähigkeit zu berücksichti-

gen.
35

 

 

Im Rahmen einer Sensitivitätsanalyse berücksichtigt die Europäische Zentralbank die 

Korrelation zwischen dem Verschuldungsgrad, Primärdefizit, Wachstum und Zinssatz. 

Theoretische Überlegungen legen einen negativen Zusammenhang zwischen der Höhe 

der Staatsverschuldung und der Wachstumsrate der Volkswirtschaft nahe.
36

 Schließlich 

wächst nach Modigliani (1961) die private Ersparnis, das Kreditangebot, nicht so stark 

wie die Kreditnachfrage, wenn der Staat am Finanzmarkt als Nachfrage auftritt. Der 

dadurch induzierte Zinsanstieg verdrängt private Investitionen im Sinn eines „crowding 

out“. Mithin sinkt das zukünftige potentielle BIP bei hoher Staatsverschuldung.
37

  

 

Über diese endogene Wechselwirkung zwischen Verschuldung und Wachstum sowie 

den Zusammenhang zwischen der Höhe der Staatsverschuldung und potentieller Risiko-

aufschläge konstruiert die EZB zwei Szenarien, welche in Abbildung 5 dargestellt sind. 

Der Untersuchung liegen Panel-Daten für die Eurozone zugrunde. Wie zu erkennen ist, 

führt eine endogene Berücksichtigung der Modellvariablen bei hohen Schuldenquoten 

in der Eurozone zu einem steileren Konsolidierungspfad:  

 

                                                

34  Vgl. Horioka, Nomoto, & Terada-Hagiwara, 2013, S. 15ff. 
35  Vgl. Manasse & Roubini, 2005, S. 4ff. 
36  Eine Übersicht der empirischen Diskussion zu der umstrittenen Arbeit von Reinhart& Rogoff 2010 

hinsichtlich des Zusammenhangs von Schuldenquote und Wachstum findet sich bei Aeppli, 2013. 
37  Vgl. Modigliani, 1961), S. 738 ff. 
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Nach Ansicht der EZB ist dies zum einen auf die zinssenkende Wirkung der Konsoli-

dierung und zum anderen auf die wachstumsfördernde Wirkung reduzierter Staatsver-

schuldung zurückzuführen.
38 Hinsichtlich der Aussagekraft eines so konstruierten Quer-

schnitts über alle Länder der Eurozone sind meines Erachtens für einzelne Länder be-

rechtigte Zweifel angebracht: Schließlich führen Konsolidierungsmaßnahmen, vermit-

telt über die Multiplikatorwirkung zu Einschränkungen des wirtschaftlichen Wachs-

tums. Besonders in Rezessionen dürften diese den Konsolidierungserfolg konterkarieren 

und möglicherweise sogar zu steigenden Zinsen führen.
39 Weiterhin erlaubt die Be-

trachtung eines Querschnitts aller Euro-Länder keine Berücksichtigung der Interdepen-

denz zwischen Volkswirtschaften: Konsolidiert Land A, so sinkt dementsprechend die 

Nachfrage nach Exportgütern des Landes B. 

 

5 Zusammenfassung und Ausblick 

 

Unter der Staatsverschuldung versteht man im weiteren Sinn die gegen den Staat ge-

richteten Forderungen. Im engeren Sinn lassen sich implizite und explizite Staatsver-

schuldung unterscheiden. Unter der impliziten Staatsverschuldung versteht man un-

verbriefte Forderungen. Darunter sind etwa Renten-und Pensionsverpflichtungen zu 

verstehen Aufgrund des demographischen Wandels ist zukünftig mit höheren Sozialver-

sicherungsausgaben bei geringeren staatlichen Einnahmen zu rechnen. Die expliziten 

staatlichen Schulden umfassen die Finanzschulden eines Staats, ausgedrückt in den 

Marktpreisen der Staatsschuldtitel.  

 

Staatliche Solvenz und Liquidität sind wesentliche Merkmale der Tragfähigkeit staatli-

cher Verschuldung. Der Zins und das Wirtschaftswachstum haben eine zentrale Bedeu-

tung für die Dynamik staatlicher Verschuldung. Ist der Zinssatz größer als das Wirt-

schaftswachstum, so müssen Primärüberschüsse zur Stabilisierung der Staatsschulden-

quote erzielt werden Je höher die Staatsverschuldung, desto größer müssen die Primär-

überschüsse ausfallen.  

 

                                                

38  Vgl. ECB, 2012. 
39  Für Hintergrundinformationen zu Multiplikatorwirkungen fiskalischer Konsolidierung in der Rezessi-

on, vgl. Baum, Poplawski-Ribeiro, & Weber (2012). 
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Japan weist unter den entwickelten Volkswirtschaften mit 238% des BIPs die höchste 

Schuldenquote auf. In einem pessimistischen Szenario mit hohen Zinsen und niedrigen 

Wachstumsraten sind Zweifel an der Schuldentragfähigkeit Japans empirisch begründ-

bar. Für ein optimistisches Szenario – relativ hohes Wachstum bei niedrigen Zinsen 

dürfte die Staatsverschuldung weiter tragfähig bleiben. Im Basis-Szenario mit den Mit-

telwerten aus Zins und Wachstum über (2002-2012) sollte die Verschuldung ebenfalls 

tragfähig sein. Der japanische Staat profitiert in Bezug auf die Zinslast von seiner  

Verschuldungsstrukur: Ein Großteil der Staatsschulden wird von einheimischen Ban-

ken, Versicherungen und der Zentralbank gehalten. In Zukunft scheint es in Japan vor 

dem Hintergrund des demographischen Wandels mit steigenden Kosten in den Sozial-

versicherungssystemen, sinkenden Spareinlagen sowie daraus resultierend ungünstigen 

Zinsbedingungen nötig, Konsolidierungsmaßnahmen vorzunehmen. 

 

Emittiert ein Staat seine Schulden nicht in der eigenen, nationalen Währung, sondern in 

einer fremden Währung, so verschuldet er sich in einem Geldmedium, das er selbst 

nicht schaffen kann. Dieser „mismatch“ zwischen der Aktiv- und Passivseite, also Mit-

telherkunft und Mittelverwendung einer imaginären staatlichen Bilanz wird in der ein-

schlägigen Literatur zur Staatsverschuldung als „original sin“ bezeichnet. Das jeweilige 

Land sieht sich einem grundsätzlichen Liquiditätsproblem gegenüber. Für das Unver-

mögen, sich in eigener Währung zu verschulden, ist meist mangelndes Vertrauen der 

Investoren in die institutionelle Stabilität des jeweiligen Landes ursächlich: Darunter 

können z.B. die rechtliche Durchsetzbarkeit des Schuldverhältnisses und insbesondere 

die Wertbeständigkeit der Währung, gemessen an der Inflationsrate, subsummiert wer-

den.
40

 Schulden-und Währungskrisen treten häufig in Form eines Teufelskreises ge-

meinsam auf. Hier bietet sich hinsichtlich spezifischer Konstellationen aus Verschul-

dungsstruktur, Währungsregime und wirtschaftlicher Lage des Landes ein Anknüp-

fungspunkt für weitere Forschung. 

 

                                                

40  Vgl. Eichengreen & Hausmann, 1999, S. 12. 
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Anhang 

Tabelle 1: Zins-Wachstumsszenarien für Japan 

 

Quelle : eigene Berechnung unter Nutzung der Daten aus IMF (2013d) und OECD (2013) 
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Abbildung 1: Die Veränderung der Staatsschulden, 2007-2013 

 

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an IMF (2013a) 
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Abbildung 2: Die staatlichen Defizite der G7 von 1995-2015 

 

Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung der Daten aus (IMF 2013d) 
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Abbildung 3: Die Primärsalden der G7, 1995-2015 

 

Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung der Daten aus (IMF 2013d) 
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Abbildung 4: Wahrscheinlichkeitsverteilung Primärüberschüsse 

 

Quelle: extrahiert aus IMF (2013d) 
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Tabelle 2: Die Struktur der japanischen Staatsverschuldung 

 

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

 

Quelle: extrahiert aus (EZB 2012) 


