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FINANZPOLITIK

Grenzen der &ffentlichen Verschuldung

Gunter Berg, Diisseldort

Die Verschuldung der offentlichen Haushalte ist in den letzten Jahren sprunghaft angestiegen. Allein in
diesem Jahr kam es zu einer Nettoneuverschuldung von 70 Mrd. DM. Sind die rechtlichen, 6konomi-
schen, finanzwirtschaftlichen und kapitalmarktmiBigen Grenzen der éffentlichen Verschuldung bereits

erreicht oder gar schon iiberschritten?

ie Entwicklung der o6ffentlichen Finanzen von

Bund, Landern, Gemeinden und Gemeinde-
verbanden hat in den aktuellen wirtschafts- und
finanzpolitischen Beratungen, Diskussionen und
Entscheidungen eine dominierende Stellung ein-
genommen. Die Fehlbetrage in den oOffentlichen
Haushalten sind in den letzten Jahren sprunghaft
angestiegen. Die Nettoneuverschuldung muBte von
rund 8 Mrd. DM in 1970 auf rund 70 Mrd. DM in
1975 erhoht werden. Auch fir 1976 zeichnen sich
Kreditaufnahmen in dieser GréBenordnung ab.
Damit werden sich die Gebietskdrperschaften in
zwei Jahren um rund 140 Mrd. DM neu verschul-
den miissen — ein Betrag, der dem gesamten
Schuldenstand der Gebietskérperschaften aus
Kreditmarktmitteln Ende des Jahres 1973 ent-
spricht. Angesichts einer solchen Entwicklung
stellt sich immer dringlicher die Frage nach den
Grenzen der offentlichen Verschuldung.

Vorschriften des Grundgesetzes

GemaB Art. 115 Abs. 1 Satz2 GG diirfen die Ein-
nahmen aus Krediten die Summe der im Haus-
haltsplan veranschlagten Ausgaben fir Investitio-
nen nicht Gberschreiten. Mit der Neufassung des
Artikels 115 GG ist die bis 1969 verfassungsmaBig
statuierte objektbezogene Grenze der Verschul-
dung, wonach Kredite nur bei auBerordentlichem
Bedarf und nur zu werbenden Zwecken aufge-
nommen werden durften, aufgehoben worden.
Dennoch hat sich der Gesetzgeber von der ver-
wendungsorientierten Begrenzung der offentli-
chen Schuldaufnahmen nicht ganzlich geldst. An-
stelle der mikrookonomischen Betrachtung der
Offentlichen Schuldaufnahmen ist eine mehr ma-

Dr. Giinter Berg, 33, ist im Referat ,,Finanz-
planung, Steuerschétzung, allgemeine volks-
wirtschaftliche Fragen” beim Finanzministe-
rium des Landes Nordrhein-Westfalen in
Diisseldorf tétig.
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krodkonomische Beurteilung getreten. Zielte die
ehemalige verfassungsrechtliche Limitierung der
Schuldaufnahmen darauf ab, die durch die Auf-
nahme von Schulden aufgebrachten Mittel zur
Deckung bestimmter ,rentabler” oder ,self-liqui-
dating" Einzelprojekte zu verwenden, so bindet
die jetzige gesetzliche Kreditlimitierung die of-
fentliche Schuldaufnahme an den sogenannten
produktiven Teil der offentlichen Staatsausgaben.
Dies sind die offentlichen Investitionsausgaben,
die in makrodkonomischer Hinsicht die Produk-
tionsmittel der Volkswirtschaft erhalten, vermeh-
ren oder verbessern.

Die Bindung der Kreditaufnahmen an die Investi-
tionsausgaben basiert in &konomischer Hinsicht
auf dem Kapazitatseffekt der Kapitalgiiter. Die
Kapitalgliter ermdglichen in spateren Jahren eine
Zunahme des Bruttosozialprodukts, Da hieraus
auch ein Anstieg des Gesamteinkommens resul-
tiert, kann aus diesem Zuwachs wiederum der
héhere Schuldendienst getragen werden.

Die durch Art. 115 GG gezogene absolute Ver-
schuldungsgrenze ist allerdings nicht so klar, wie
der Gesetzeswortlaut scheint. Die gesetzliche
Grenze ist je nachdem enger oder weiter, ob die
Einnahmen aus Krediten im Haushaltsplan brutto,
d. h. ohne Vorwegabzug der Ausgaben zur Schul-
dentilgung, oder netto, d. h. unter Vorwegabzug
der Ausgaben zur Schuldentilgung, veranschlagt
werden.

In Hohe der Tilgungsausgaben werden dem Kapi-
talmarkt liquide Mittel zugeleitet, und in Héhe der
Tilgungsausgaben kann folglich — ohne zusétz-
liche Uberforderung des Kapitalmarkts — eine
Kreditaufnahme und Kapitalbildung erfolgen. Des-
halb ist es in Okonomischer Hinsicht sinnvoll,
nicht allein die Summe der Investitionsausgaben
fur die obere Grenze der jahrlichen Kreditaufnah-
men festzulegen, sondern auch die im Haushalts-
jahr zu leistenden Tilgungsausgaben der Hohe
der Bemessungsgrenze hinzuzurechnen.
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Auch in haushaltsrechtlicher Hinsicht wird diese
Interpretation gedeckt. Aufgrund von Art. 115 Ab-
satz1 Satz3 GG sowie § 12 Abs. 1 HGrG ist eine
Nettoveranschlagung der Krediteinnahmen mog-
lich'), Wenn es aber gesetzlich zuléssig ist, Til-
gungsausgaben im Vorwege von Krediteinnah-
men abzuziehen, so kommt damit zum Ausdruck,
dafl Krediteinnahmen als Deckungsmittel fir Til-
gungen dienen konnen. Die haushaltsrechtliche
Grenze der Kreditaufnahme ist also im Falle einer
Bruttoveranschlagung die Hohe der Investitions-
und Tilgungsausgaben oder — was zum gleichen
Ergebnis fuhrt — im Falle einer Nettoveranschla-
gung lediglich die Hohe der Investitionsausgaben.

Haushaltsrechtliche Regelung

Eine weitere Zweifelsfrage der Kreditgrenze ist,
ob die Summe aller veranschlagten Investitionen
maBgebend ist oder nur der Teil, der nicht schon
aus speziellen Einnahmen finanziert wird. Beson-
ders in den Lander- und Gemeindehaushalten
spielen die Zuweisungen fur Investitionen von
Gebietskorperschaften eine erhebliche Rolle.
Wirde man diese Einnahmen bei der Bemessung
der zuldssigen Kreditfinanzierung auBer Ansatz
lassen, so ergdbe sich eine Uberdeckung der In-
vestitionsausgaben, die dann zur Deckung laufen-
der Ausgaben dienen wirde. Da in Hohe dieses
,iberschieBenden Teils* der Kreditaufnahmen
keine Kapitalbildung erfolgt, ist eine solche Aus-
weitung in 6konomischer Hinsicht nicht vertretbar.
Auch rechtlich ist diese Verschiebung der Ver-
schuldungsgrenze nicht gewollt. Denn wenn die
Hohe des Kreditvolumens von der Hohe der Til-
gungsausgaben und der Investitionsausgaben be-
stimmt wird, so kann dies nur bedeuten, dafl die
Kredite auch zur Deckung dieser Ausgaben erfor-
derlich sind.

in der Bundesrepublik Deutschland sind die von
den Gebietskorperschaften getéatigten Kreditauf-
nahmen bis einschlieBlich 1974 immer deutlich
unter der rechtlich zuldssigen Hochstgrenze ge-
blieben. Von 1970 bis 1974 wurden im Jahres-
durchschnitt beispielsweise nur 26 % der (Netto)
Investitionen (Gesamtinvestitionsausgaben ohne
Zuweisung Dritter) durch Kredite finanziert. In
1975 wird allerdings die rechtlich vorgesehene
Hochstgrenze nahezu erreicht. Den Investitions-
ausgaben in Hohe von rund 77 Mrd. DM stehen
Nettokreditaufnahmen in Hohe von 70 Mrd. DM
gegeniiber (vgl. Tabelle 1). Eine Uberschreitung
der Investitionsausgaben ware allerdings 1975 ge-
setzlich zuldssig, da gemas Art. 115 GG die Ein-
nahmen aus Krediten die Investitionsausgaben
zur Abwehr einer Storung des gesamtwirtschaft-

1} Wahrend gemas §15 Abs. 1 BHO der Bund von dieser Mog-
lichkeit Gebrauch macht, ist in den Landeshaushaltsordnungen
eine Nettoveranschlagung durchweg nicht vorgesehen.
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lichen Gleichgewichts Ubersteigen dirfen. Auch
1976 und in den folgenden Jahren werden die
Kreditaufnahmen fiar den offentlichen Gesamt-
haushalt die durch die Hohe der Investitionsaus-
gaben gesetzten Grenzen im Falle einer gleich-
gewichtigen Wirtschaftsentwicklung nicht Gber-
steigen.

Okonomische Beurteilung

Die gesetzlich vorgesehene Verschuldungshéchst-
grenze mulB als auBerordentlich weit angesehen
werden. Sie kann nicht regelmaBig ausgeschopft
werden, weil durch eine solche Verschuldungs-
politik gesamtwirtschaftliche Zielsetzungen, wie
vor allem angemessenes Wirtschaftswachstum
und Preisstabilitdt, gefahrdet werden. AuBerdem
wiirden durch die zusatzlichen Schuldendienst-
belastungen die kiinftigen haushaltsmaBigen Dis-
positionsmoéglichkeiten eingeengt werden. Hier
zeigen sich sowohl 6konomisch als auch finanz-
wirtschaftlich motivierte engere Grenzen der Ver-
schuldung.

Bereits Steuart hat in seinem Werk ,,Principles of
Political Economy“ den konjunkturpolitisch ge-
steuerten Einsatz der Staatsschuld gefordert: ,Der
Staat soll nicht borgen, solange der Kreislauf voll
im Gange ist*; aber wenn die Volkswirtschaft
stagniert, Arbeitslosigkeit und Absatzmangel herr-
schen, soll der Staat durch Aufnahme von Schul-
den den UberschuB an stilliegendem Geld ab-
schopfen und ,in neue Kanile leiten* %), In die-
sem spatmerkantilistischen Rezept ist bereits die
ganze moderne ,Fiscal Policy” enthalten.

Die Forderung nach einer ausschlieBlich an 6ko-
nomischen Zielen orientierten staatlichen Ausga-
ben- und Verschuldungspolitik akzentuierte sich
am starksten in der funktionellen Finanzpolitik,
wie sie beispielsweise von Lerner vertreten wird.
Wichtigste Aufgabe des Staates ist danach die
Aufrechterhaltung der Vollbeschaftigung. Zur Er-
reichung dieses Ziels miissen Volumen und Struk-
tur der offentlichen Ausgaben so bemessen wer-
den, daB die Gesamtnachfrage den Produktions-
moglichkeiten entspricht. Die zur Finanzierung
der Ausgaben notwendigen Mittel werden durch
Steuern und/oder Kreditaufnahmen aufgebracht.
Eine Grenze der staatlichen Schuldaufnahme gibt
es bei Lerner nicht?).

Die in der Bundesrepublik gewonnenen jlingsten
Erfahrungen haben jedoch die Zweifel an die
Steuerbarkeit der Konjunktur verstarkt. In einer

2) J. Steuart: Principles of Political Economy, London 1767,
Vol. Il, S. 449; zitiert nach G. Schmélders: Geldpolitik,
2. Aufl., Tibingen, Zirich 1968, S. 349.

3) So bestreitet Lerner z. B., da eine Staatsschuld Gberhaupt
auf irgendeine Weise eine Belastung fiir das betreffende Land
sein konne, da dies ja eine Schuld des Landes an sich selbst
sei. Vgl. A. P. Lerner: Functional Finance and the Federal
Debt, in: Readings in Fiscal Policy, London, 1955, S. 468-478.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/XI
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Wirtschaft mit hohem auBenwirtschaftlichen Ver-
flechtungsgrad reichen die finanzpolitischen Steue-
rungsinstrumente zur Initiierung eines konjunk-
turellen Aufschwungs in einer vornehmlich aus-
landsbedingten Rezession nicht aus. Hinzu kommt,
daB die staatliche zusatzliche Nachfrage nicht
uberwiegend dort anfallt, wo sie ausgefallen ist.
Die Gefahr, daB durch Konjunkturprogramme
falsche Signale gesetzt werden, hat vor allem
dort Bedeutung, wo strukturelle Anpassungspro-
zesse notwendig sind.

Ursachen der Verschuldung

Die sich in der Bundesrepublik fur 1975 abzeich-
nenden Finanzierungsdefizite sind nicht nur das
Ergebnis eines gezielten ,deficit spending" zur
Wiederankurbelung der Konjunktur, sondern auch
zwangslaufige Folge der Staatsausgabenpolitik
der letzten Jahre. Bei der 6konomischen Beurtei-
lung der Schuldaufnahmen ist zwischen den struk-
turell und den konjunkturell bedingten Nettokre-
ditaufnahmen zu unterscheiden. Die konjunktu-
rellen Defizite sind voribergehender Art und neh-
men im Zuge des Konjunkturaufschwungs wieder
ab. Im Gegensatz dazu erfordern zu hohe struk-
turelle Defizite gegebenenfalls drastische MaB-
nahmen auf der Einnahmen- und/oder Ausgaben-
seite der offentlichen Haushalte.

Nur zum geringen Teil — zu etwa 25 Mrd. DM — ist
das Defizit in 1975 konjunkturell bedingt, zum groB-
ten Teil — zu etwa 45 Mrd. DM ) — ist es struktu-
rell verursacht. Von den konjunkturell bedingten
Schuldaufnahmen werden 8 Mrd. DM zur Deckung
zusatzlicher beschéftigungspolitischer MaBnah-
men (Finanzhilfen an die Bundesanstalt fiir Arbeit)
und 2 Mrd. DM zur Deckung der Konjunkturpro-
gramme des Vorjahres benétigt. 15 Mrd. DM die-
nen dem Ausgleich konjunkturell bedingter
Steuermindereinnahmen. Diese 15 Mrd. DM haben
keinen zusétzlichen expansiven Effekt. Sie ver-
hindern nur eine ansonsten notwendige Ein-
schrankung offentlicher Staatsausgaben.

Das strukturelle Defizit resultiert zu 16 Mrd. DM
aus den Auswirkungen der Steuer- und Kinder-
geldreform. Der Schwerpunkt des strukturellen
Defizits ist jedoch in dem (iberproportionalen An-
stieg der offentlichen Ausgaben begrindet. In
den letzten funf Jahren betrug die jahresdurch-
schnittliche Zunahme des Bruttosozialprodukts
10,5 %), die der Steuereinnahmen 10,6 %o, die der
offentlichen Ausgaben dagegen 12,6 %/.

4) Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (SVR) beziffert in seinem Sondergut-
achten vom August d. J. das strukturelle Defizit mit 30 Mrd. DM.
Der Unterschied 2zu dem hier genannten Wert liegt darin, daB8
der Sachverstandigenrat eine Normalverschuldung von 16 Mrd. DM
nicht in die Hohe des strukturellen Defizits einbezieht.

Tabelle 1
Entwicklung der Ausgaben und Einnahmen der 6ffentlichen Haushalte 1965 bis 1980 ")

Ausgaben 2)

Investitions-

! Einnahmen 2)

Jahe | Insgesamt?) ausgaben 4) Zinsausgaben 5) ’ Steven§) | ab:x?rt\t:r:(r:\eednn7) | gionstige Y
i Verand. Verénd. ) Verand. { , Verand. | Anteil ‘ Verand.
I Mrd.DM g vorj. Mrd.DM g vorj. Mil.DM g vorj. | Mrd.DM ' g vorj. | Mrd. DM an Sp. 1 \Mrd. DM g_ Vorj.
e in% . in% _ in% | ino in % in %
Lo 2 3 4 | 5 .6 .7 8 9 10 | mn 12
1965 1392 + 94 41,0 +107 337 . 105,5 + 61 9.2 6.6 2 + 95
1966 145,1 + 42 39,3 — 42 4229 +255 1125 + 66 96 6.6 24 + 43
1967 153,8 + 6,0 40,2 + 23 5 289 + 25,0 14,6 + 19 16,0 104 26 + 83
1968 158.8 + 32 384 — 45 5453 + 31 1218 4 63 106 6.7 28 + 77
1969 174.3 + 98 432 + 125 6 053 + 11,0 1453 193 —20 . 30 4 71
1970 19,3 + 12,6 49,9 + 154 6926 + 14,4 154,1 + 61 75 38 34 +133
1971 2268 + 15,5 58,0 + 16,2 7712 +113 172,4 + 11,9 147 6.5 39 + 147
1972 252,1 + 11,1 60,3 + 39 9134 +184 197,0 +143 18,0 7.1 42 77
1973 280,1 + 11,2 64,2 + 65 10 306 +128 2248 + 141 12,1 43 46 + 95
1974 315,0 4 124 70,0 + 90 11930 +158 2395 + 65 222 7.0 50 - 87
1975 3639) +1529) 17 +10,0 14 905 +249 238 — 06 70 19,3 55 + 10,0
1976 388 + 70 82 + 70 21075 + 414 256 + 7.3 7 183 61 + 10,0
1977 415 + 7,0 88 + 70 27 240 +293 282 +103 66 15.9 67 + 10,0
1978 444 = 7.0 94 + 7.0 33135 +216 312 +10,7 58 13,1 74 +10,0
1979 475 + 70 101 + 7,0 38 265 4155 345 + 105 49 103 81 + 10,0
1980 508 + 70 108 + 70 381 +10,0 38 7.5 89 + 10,0

42180

+10.2

) Bund, Linder, Gemeinden {(GV), LAF, Uffa, ERP-Sondervermégen, EG-Anteile. 2) Ohne besondere Finanzierungsvorgange. 3) Quelle:
1965-1974: Finanzbericht 1975; bis 1980: eigene Fortschreibung. 4) Quelle: 1965-1974: Finanzberichte 1970, 1972, 1975; 1975-1980: eigene
Fortschreibung. 5) Einschl. fir Ausgleichsforderungen; Quelle: 1965-1974 Statistisches Bundesamt: Haushaltswirtschaft von Bund, Lan-
dern und Gemeinden: [l Jahresabschliisse, ab 1972 | Haushaltsplane; 1975-1980 eigene Berechnung entsprechend Nettokreditaufnahmen
der Spalte 9 — unterstellter Zinssatz 1975: 8,5°%,, ab 1976: 9 %. 6) Quelle: 1965-1974: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Juli
1975; 1975 bis 1979: Arbeitskreis .Steuerschatzungen“ vom 14.-16. 8. 1975; 1980 eigene Schatzung. 7) Kreditmarktmitte! und o&ffentliche
Sondermittel; Quelle: 1965-1973: Statistisches Bundesamt — Schulden und Vermégen von Bund, Landern und Gemeinden: 1974:
Vierteljahreszahlen zur Finanzwirtschaft, Reihe 1; 1975-1980: Resultate zwischen Sp. 1 sowie Sp. 7 und 11. 8) Quelle: 1965-1975: Finanz-
berichte 1970, 1972, 1975; 1976-1980: eigene Fortschreibung. %) EinschlieBlich Neuregelung des Familienlastenausgleichs.
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Selbst wenn das konjunkturelle Defizit im Zuge
eines Konjunkturaufschwungs allméahlich abge-
baut werden kann, werden alle haushaltswirt-
schaftlichen MaBnahmen darauf konzentriert wer-
den missen, das strukturelle Defizit im Zuge des
Konjunkturaufschwungs wesentlich zu reduzieren.
Andernfalls drohen der Wirtschaftsentwicklung
von zwei Seiten Gefahren:

O Im Falle einer stabilitatsorientierten Geldpoli-
tik, die die Selbstfinanzierungsmoglichkeiten der
Unternehmen einengt, fihren der steigende Kre-
ditbedarf der Wirtschaft und das hohe Finanzie-
rungsdefizit des Staates zu einer Uberforderung
des Kapitalmarktes mit den unausweichlichen
Folgen eines Zinsanstiegs. Eine solche Entwick-
lung wird die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen hemmen und den Aufschwung bereits in
seinen ersten Phasen wieder geféahrden.

[ Im Falle einer expansiven Geldpolitik besteht
die Gefahr, daB8 die monetare Gesamtnachfrage
starker als die reale Produktionszunahme an-
steigt. Die Folge ware eine weitere Zunahme der
Inflationsraten. Wie die Erfahrungen in nahezu
allen westlichen Industrielandern gezeigt haben,
muB eine solche Politik in mittelfristiger Sicht zu

Politische Okonomie.
Geschichte und Kritik

Die Handbicher zur Kritik der Politischen Okonomie wenden
sich an alle, die einen Zugang zum Verstindnis der Ent-
wicklungsbedingungen des Kapitalismus und zentraler Pro-
bleme der Kapitalismuskritik suchen. Zugleich wollen sie
eine Bestandsaufnahme der gegenwartig gefihrten wissen-
schaftlichen Diskussion sein und in diese vorwartstreibend
eingreifen.

Handbuch 1

Perspektiven des Kapitalismus

Beitrdge von E. Altvater, A. Blechschmidt, Ch. Deutschmann,
B. Heinrich, H. Magdoff, E. Mandel, P. Mattick, E. Piehl,
U. Rddel, R. Schmiede, B. Tibi, D. Yaffe u. a.
Herausgegeben von Volkhard Brandes.

Mit einem Poster: Daten zur politischen und 6konomischen
Entwickiung der Bundesrepublik Deutschland.

Handbuch 2

Unterentwicklung

Originalbeitrdage von A. Buro, A. G. Frank, G. Junne, C. Leg-
gewie, O. Poppinga, W. Schoeller, E. Senghaas, D. Senghaas,
R. Tetzlaff, K. Wohimuth u. a.

Herausgegeben von Bassam Tibi und Votkhard Brandes.

Mit einem Poster ,Daten zur Unterentwicklung”.

Handbuch 3

Inflation — Akkumulation — Krise

Originalbeitrdge von G. Armanski, A. Blechschmidt, J. Brinch,
J. L. Dallemagne, F. Gerlach, A. Glyn, W. Hanesch, A. Marti-
nelli, P. Mattick, T. Noguchi, U. Rodel u. a.

Herausgegeben von Elmar Altvater, Volkhard Brandes,

Jochen Reiche.
Europidische Verlagsanstalt v
5 KoélIn 21 - Postfach 210140
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noch schwereren beschaftigungs- und wachstums-
politischen Problemen fuhren.

Als Richtschnur fir die ékonomisch vertretbare
Hohe der Staatsverschuldung mag in mittelfristi-
ger Sicht und im Falle einer gleichgewichtigen
Wirtschaftsentwicklung der durchschnittliche An-
teil der Nettoneuverschuldung an den Gesamtaus-
gaben der Jahre 1970 bis 1974 dienen. In diesem
Zeitraum wurden im Jahresdurchschnitt 6% der
Gesamtausgaben durch Nettokreditaufnahmen
finanziert. Im Vergleich dazu liegt der Anteilsatz
in 1975 bei knapp 20%,. Als Ausdruck einer kom-
pensatorischen Finanzpolitik sind jedoch die Kre-
ditaufnahmen in 1975 — so beklagenswert sie in
finanzwirtschaftlicher Hinsicht sein mégen — kon-
junkturpolitisch gerechtfertigt und geboten.

In 1976 und in den folgenden Jahren werden aber
die Zuwachsraten der 6ffentlichen Haushalte zur
Verringerung der strukturellen Defizite wesentlich
reduziert werden mussen. Selbst die Ausweitung
der offentlichen Haushalte um nur jahrlich 7%
im Zeitraum 1976 bis 1980 — ein Wert, der deut-
lich unter den voraussichtlichen Zuwachsraten des
Bruttosozialprodukts liegt — wird nicht als stabili-
tatsorientierte Handlungsmaxime der zukunftigen
Haushalte dienen kénnen. Eine gewisse Konsoli-
dierung der 6ffentlichen Haushalte ware bei einer
jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate von 7%
erst im Jahre 1980 erreicht. Der Anteil der Netto-
kreditaufnahmen (38 Mrd. DM) an den Gesamt-
ausgaben (508 Mrd. DM) betragt dann noch immer
7.5% (vgl. Tabelle 1).

Okonomische Erfordernisse

Das Hauptproblem der 6ffentlichen Schuldenpoli-
tik besteht darin, eine Reduzierung der Finanzie-
rungsdefizite in der Friihphase des konjunkturel-
len Aufschwungs zu erreichen. Der EngpaB liegt
dabei weniger im Jahre 1976 als vielmehr im
Jahre 1977.

Im Jahre 1976 werden die von den o6ffentlichen
Haushalten zu erwartenden expansiven Effekte
nicht zu einer Uberforderung des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotentials fiihren. Die
beschaftigungspolitischen Wirkungen der staat-
lichen Nachfrageausweitung sind aufgrund des
fur Anfang 1976 zu erwartenden hohen Bestands
an Kurzarbeitern und Arbeitslosen zweifellos er-
wiinscht. Auch die stabilitatspolitischen Ziele
brauchen im Hinblick auf die unausgenutzten
Produktionskapazitaten und die hohe Produk-
tionselastizitat nicht als gefdahrdet zu gelten. Die
mit dem Konjunkturaufschwung erwartete Aus-
dehnung der Produktion wird zunachst im Zuge
einer starkeren Auslastung bestehender Produk-
tionskapazitaten erfolgen und den Kostendruck
verringern. Die Preissteigerungsrate kann sogar

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/X1
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abnehmen, wenn das, was je Arbeitnehmer mehr
produziert wird, nicht voll fir Lohnsteigerungen
in Anspruch genommen wird.

Im Jahre 1977, wenn sich der Aufschwung stabili-
siert hat, miissen die Zuwachsraten der offentli-
chen Ausgaben und die Nettokreditaufnahmen
gegenuber 1976 und 1975 deutlich reduziert wer-
den. Andernfalls sind stabilitats-, verteilungs- und
beschaftigungspolitisch unerwiinschte Wirkungen
unvermeidbar. Bei einer Zuwachsrate der Staats-
ausgaben in Héhe von 7% waren beispielsweise
noch Nettokreditaufnahmen von 66 Mrd. DM er-
forderlich. Da die Investitions- und Kapitalnach-
frage der Wirtschaft sowie die Verbrauchsnach-
frage der Privaten ebenfalls zunehmen, bedeutet
eine solche Entwicklung nicht nur eine Uberforde-
rung des Kapitalmarkts mit den unvermeidbaren
Folgen eines Zinsanstiegs, sondern aufgrund der
starkeren Auslastung der Produktionsfaktoren
auch eine Uberforderung der Produktionsméglich-
keiten mit den zwangslaufigen Folgen einer Zu-
nahme des Inflationsprozesses. Die Gkonomisch
vertretbare Grenze der staatlichen Verschuldung
ist in diesem Fall zweifellos Uiberschritten.

Tabelle 2

Nettoschuldaufnahmen des ottentlichen Gesamt-
haushalts am Kreditmarkt bei unterschiedlicher
Entwicklung der Gesamtausgaben 1975 bis 1980 ')

Zunahme
der Ausgaben in %/
— Alternativen —

Notwendige Kreditauf-
nahmen in Mrd. DM

Jahr bei Alternative

I n I v \ 1 1} m w v

1975 15,2 152 152 152 152 70 70 70 70 70
1976 7,0 6,0 5,0 0 6,0 7 68 64 46 68
1977 7,0 6,0 5,0 5,0 0 66 59 51 32 36
1978 7,0 6,0 5.0 7,0 7,0 58 46 41 2 26
1979 7.0 6,0 5.0 9.0 9.0 49 32 34 19 23
1980 70 60 5,0 9,0 80 38 s -7 15 19

1) Einnahmeverbesserungen durch Steuererhfhungen wurden in
der Berechnung nicht beriicksichtigt.
Quelle: Eigene Berechnungen.

Eine Verringerung der Nettoneuverschuldung in
1977 wird nur moglich sein, wenn die 6ffentlichen
Haushalte bereits in 1976 im Vergleich zum Brutto-
sozialprodukt und zum Steueraufkommen stark
unterproportional zunehmen und in 1977 quasi
~eingefroren" werden (vgl. Alternative V der Ta-
belle 2) und wenn die noch verbleibenden Defizite
durch Steuererhdhungen abgesenkt werden. Die-
sen 6konomischen Erfordernissen entsprechen die
von der Bundesregierung jiingst beschlossenen
MaBnahmen zur Verbesserung der Haushaltsstruk-
tur und zur Verminderung des Kreditbedarfs. Allein
die steuerpolitischen MaBnahmen werden 1977 zu
Mehreinnahmen von rund 13 Mrd. DM flhren, wo-
durch bei Alternative V sich der Kreditbedarf auf
rund 23 Mrd. DM senken wiirde. Der Anteil der
Nettokreditaufnahmen an den Gesamtausgaben
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wirde dann im Jahre 1977 die als 6konomisch ver-
tretbar bezeichnete Marge von 6 % ausmachen.
Ob es aber gelingt, das Ausgabevolumen in 1977
auf einem insgesamt konstanten Niveau zu haiten,
erscheint wegen der mangelnden Disponibilitit der
offentlichen Ausgaben zweifelhaft.

In 1978 und in den folgenden Jahren kann der
Ausgabenspielraum im Hinblick auf die O6kono-
misch vertretbare Verschuldungsgrenze wieder
héher angesetzt werden (vgl. Alternative V der
Tabelle 2). Die Zuwachsrate des Bruttosozialpro-
dukts dirfte aber auf jeden Fall bis einschlieBlich
1980 die Hochstgrenze tir die Zunahme der 6ffent-
lichen Ausgaben sein.

Finanzwirtschaftlicher Verschuldungsspielraum

Bei der Bestimmung der finanzwirtschaftlichen
Grenze der Verschuldung ist die Hohe der aus
den Schuldaufnahmen resultierenden Zinsausga-
ben von entscheidender Bedeutung. Die Tragbar-
keit der Schuld kann durch den sogenannten
Schuldendienstkoeffizienten, der das Verhaltnis
von Zinszahlungen und Steueraufkommen aus-
driickt, gemessen werden. Diese Relation gibt
einen Anhaltspunkt dafiir, in welchem Ausmas der
Umfang der o6ffentlichen Leistungserfiillung durch
zusétzliche Zinszahlungen gebunden ist. Zu unter-
scheiden ist dabei zwischen dem relativen Schul-
dendienstkoeffizienten, der die Verdnderungsraten
zwischen den Zins- und Steuerzuwiachsen in Be-
ziehung setzt, und dem absoluten Schuldendienst-
koeffizienten, der das Anteilsverhaltnis der Ver-
anderungsbetrdge beider GroBen mift.

Der relative Schuldendienstkoeffizient kann als ein
finanzwirtschaftlicher Fruhindikator fir die Bestim-
mung der haushaltswirtschaftlich vertretbaren
Grenze der offentlichen Schuldaufnahme angese-
hen werden. Er hat den Wert 1, wenn die Zuwachs-
raten der Zinsausgaben den Zuwachsraten der
Steuereinnahmen entsprechen. In diesem Fall kén-
nen alle offentlichen Ausgaben prozentual weiter
zunehmen; eine Reduzierung der Zuwachsraten
von anderen Ausgaben ist trotz der wachsenden
Zinsausgaben nicht notwendig. Wird der Koeffi-
zient groBier als 1, wachsen die Schuldendienstzu-
wachsraten stérker als die Steuereinnahmen. Da-
her missen die Zuwachsraten anderer Ausgaben
reduziert werden, und eine nach MaBgabe der
Steuerentwicklung dynamisierte Entwicklung ist
fir alle 6ffentlichen Ausgaben nicht mehr méglich.
In finanzwirtschaftlicher Hinsicht ist also eine
wachsende Schuldaufnahme der Gebietskorper-
schaften solange unbedenklich, wie die Steuer-
zuwachsraten groBer oder gleich den Schulden-
dienstzuwachsraten sind. Als finanzwirtschaftliche
Frithwarngrenze ist demgegeniber ein Koeffizient
mit einem Wert von ber 1 anzusehen.
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Hat der relative Schuldendienstkoeftizient einen
Wert Uber 1, so gewinnt der absolute Schulden-
dienstkoeffizient an Bedeutung. Er zeigt, in wel-
chem AusmaB die Steuermehreinnahmen zur
Deckung zusétzlicher Zinsausgaben bendtigt wer-
den. Bei einem Wert von 1 muB der gesamte ab-
solute Steuerzuwachs zur Deckung des Schulden-
dienstzuwachses verwendet werden. Eine reale
Zunahme des Niveaus der offentlichen Leistungs-
erfillung ist in diesem Fall nicht mehr moglich.
Bei steigenden Preisen ist sogar eine reale Ein-
buBe bei den offentlichen Leistungen die notwen-
dige Folge. Die finanzwirtschaftliche Grenze der
offentlichen Verschuldung muB deshalb bereits
dann als deutlich Uberschritten gelten, wenn der
absolute Schuldendienstkoeffizient sich dem Wert 1
annahert.

Mittelfristige Betrachtungsweise

Die unter finanzwirtschaftlichen Aspekten abgelei-
teten Verschuldungsgrenzen bediirfen jedoch in
okonomischer Hinsicht einer Modifizierung. An-
dernfalls kdonnen Zielkollisionen zwischen der fi-
nanzwirtschaftlich vertretbaren und der o6kono-
misch erwiinschten Hohe der Verschuldung auf-
treten. Bei einer isolierten finanzwirtschaftlichen
Betrachtungsweise schiebt sich die Verschuldungs-
grenze um so weiter hinaus, je starker das Brutto-
sozialprodukt und die Steuereinnahmen zunehmen.
Umgekehrt muB der finanzwirtschaftliche Verschul-
dungsspielraum um so enger angesetzt werden,
je mehr die Steuerzuwiachse abnehmen.

Um eine prozyklische Finanzpolitik zu vermeiden,
empfiehlt es sich, die Betrachtung auf einen mittel-
tristigen Zeitraum auszudehnen. Im Falle eines
Konjunkturzyklus wiirde der Zeitraum von Beginn
der Abschwachung bis zum Beginn des Auf-
schwungs bemessen werden missen. Bei einer
gleichgewichtigen Wirtschaftsentwickiung konnte
sich die Zeitspanne auf 5 Jahre erstrecken — ein
Zeitraum, wie er auch der mittelfristigen Finanz-
planung zugrunde liegt.

Im Konjunkturverlauf von 1967 bis Anfang 1974
stiegen in der Bundesrepublik die Zinsausgaben
der Gebietskorperschaften im Jahresdurchschnitt
um 13,7 %, wahrend die Steuereinnahmen durch-
schnittlich um 10,6 % zunahmen (vgl. Tabelle 1).
Der relative Schuldendienstkoeffizient dieses Zeit-
raums hatte mit einem Wert von 1,3 bereits die
Fruhwarngrenze von 1 (berschritten. Infolge des
relativ niedrigen Schuldenstandes blieb jedoch der
absolute Schuldendienstkoeffizient noch deutlich
unter der kritischen Grenze.

Fir den Zeitraum 1974 bis 1980 ist bei einer jahr-
lichen 7% igen Ausgabenzunahme mit einem durch-
schnittlichen relativen Schuldendienstkoeffizienten
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von 2,9 zu rechnen. Die Entwicklung der absoluten
Schuldendienstkoeffizienten zeigt zwar, daB 1975
die finanzwirtschaftlich vertretbare — aber okono-
misch notwendige — Hohe der Verschuldung lber-
schritten wird; in den Folgejahren wird aber eine
deutliche Konsolidierung der offentlichen Finanzen
eingeleitet. Der Anteilswert der Zinsmehrausgaben
zu den Steuermehreinnahmen fallt dann von 0,3 im
Jahre 1976 auf 0,1 im Jahre 1980.

Belastbarkeit des Kapitalmarkts

Bei der Frage nach der kapitalmarktmaBigen
Grenze der offentlichen Verschuldung ist zwischen
der Aufnahmefahigkeit und der Aufnahmebereit-
schaft des Kapitalmarkts zu unterscheiden. Was
die Aufnahmeféhigkeit des Kapitalmarkts anbe-
langt, so kénnte der SchluB naheliegen, die theo-
retische Hochstgrenze der Kreditaufnahmen in
einer Zeitperiode mit dem Volumen der Erspar-
nisse in dem betreffenden Zeitraum gleichzuset-
zen. Das AusmaB der Kreditgewahrung ist jedoch
durch die Giralgeldschopfungsmoglichkeit des
Bankensystems nicht nur von der Héhe des Spar-
einlagenzuflusses, sondern primar von dem Liqui-
ditatsstatus der Banken abhangig.

Aufgrund dieses Sachverhaltes kann der Staat
auch in einer vollbeschaftigten Wirtschaft, in der
die Ersparnisbildung in vollem Umfang zur Finan-
zierung der in dieser Zeitperiode geplanten Inve-
stitionen verwendet wird, seine zusatzliche Kredit-
nachfrage am Geld- und/oder Kapitalmarkt reali-
sieren. Die Folge der Kaufkraftschopfung ist im
Falle einer unveranderten privaten Konsum- und
Investitionsnachfrage ein Anstieg des allgemeinen
Preisniveaus. Die Konsolidierung der staatlichen
Kreditfinanzierung erfolgt durch ein Zwangssparen,
d. h. durch den Konsumverzicht der Bezieher fester
Einkommen °). Hier zeigen sich sowohl stabilitats-
politische wie auch redistributionspolitische Gren-
zen der staatlichen Verschuldung. Um solche un-
erwinschten Wirkungen zu vermeiden, wird die
Aufnahmefahigkeit bzw. o6konomisch vertretbare
Belastbarkeit des Kapitalmarkts in einer Wirt-
schaftsperiode von der Hohe der im gleichen Zeit-
raum stattfindenden Geldvermogensbildung be-
stimmt werden miissen.

Die sich fur 1975 in der Bundesrepublik Deutsch-
land abzeichnenden staatlichen Finanzierungsdefi-
zite werden — was die Aufnahmefahigkeit des
Kapitalmarkts betrifft — ohne Schwierigkeiten fi-
nanzierbar sein. Die gesamte Geldvermogensbil-
dung kann flir dieses Jahr auf ein Volumen von
100 bis 110 Mrd. DM geschéatzt werden. Da die

5) Den Sachverhalt, daB — in kreislauftheoretischer Hinsicht —
die Hohe der staatlichen Verschuldung nicht an die H6he der
geplanten Ersparnisbildung der Privaten gebunden ist, hat Ka-
lecki durch den Satz formuliert: Ein Staatsdefizit finanziert sich
selbst.
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Unternehmen als Kapitalnachfrager weitgehend
ausfallen, der Kreditbedarf der Wohnungswirt-
schaft aufgrund der verringerten Bautatigkeit auf
rund 20 Mrd. DM begrenzt werden kann und der
Saldo der Kapitalbewegungen mit dem Ausland
aufgrund der bisherigen Entwicklung das Vor-
jahresergebnis (25 Mrd. DM) kaum erreichen wird,
Uberschreitet der Nettokreditbedarf des Staates in
Hohe von rund 70 Mrd. DM die Aufnahmefahigkeit
des Kapitalmarkts nicht.

Zuriickhaltung der Anleger

Die gegenwairtigen Spannungen auf dem Kapital-
markt resultieren deshalb nicht aus einer unzu-
reichenden Aufnahmefahigkeit des Marktes, son-
dern sind vielmehr Ausdruck einer mangelnden
Aufnahmebereitschaft. Die Kapitalanleger sind nur
bedingt bereit, ihre Spargelder langerfristig zur
Verfiigung zu stellen. Die Motive fir die abwar-
tende Haltung der Anleger sind dabei unterschied-
licher Art. Sie brauchen nicht nur auf Spekulations-
iberlegungen (steigende Zinsen) zu beruhen, son-
dern kdnnen auch aus einer stéarkeren Liquiditéts-
praferenz herrilhren oder gar in einem mangeln-
den Vertrauen in die staatliche Wirtschaftspolitik
begriindet sein. Um die Zuriickhaltung der Anleger
zu Oberwinden, werden an die staatliche Schulden-
politik hohe Anforderungen zu richten sein. Mehr
denn je miissen Form und Placierung der oéffent-
lichen Schuldaufnahmen den Portfoliopraferenzen
der Anleger entsprechen.

Zur Finanzierung des noch bestehenden Kredit-
bedarfs miissen Bund, L&nder und Gemeinden
zunehmend den Geldmarkt in Anspruch nehmen.
Das zur Verfiigung stehende Instrumentarium der
Kreditbeschaffung, das beispielsweise von den
kurzfristigen Finanzierungsschatzen (Bund) tber
die mittelfristigen Kassenobligationen bis zu den
mit allen Laufzeiten mdglichen Schuldscheindarle-
hen reicht, ermdglicht den o6ffentlichen Haushalten
eine flexible Verschuldungspolitik, die durch eine
entsprechende Gestaltung der Konditionen einen
genitgend groBen Teil der Geldvermdgensbildung
aktivieren kann. Bislang haben die offentlichen
Hénde ihre Kreditbediirfnisse ohne groBe Schwie-
rigkeiten am Geld- und Kapitalmarkt realisieren
kdnnen. Bund und Lander haben beispielsweise
bis Ende August rund 60 °/o ihres Kreditbedarfs
decken koénnen.

Bei einem Wiederanstieg der Konjunktur wird der
Kapitalmarkt durch zwei Entwicklungen eingeengt:
Einmal durch eine verringerte und wieder normali-
sierte Sparrate von vielleicht 13 bis 15 %o gegen-
Uber einer Sparquote von gegenwartig 17 %o, zum
anderen durch ein Ansteigen der Kapitalnachfrage
der privaten Wirtschaftsunternehmen.
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Fiir 1976 sind die 0konomischen Bedingungen da-
fir, daB der Staat seinen Kreditbedarf in Héhe von
abermals rund 70 Mrd. DM ohne eine weitere
Gefahrdung des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts realisieren kann, noch als relativ glinstig
zu bezeichnen. Eine verstirkte Kreditnachfrage der
privaten Wirtschaft ist in 1976 auch bei dem ange-
strebten Wirtschaftsaufschwung noch nicht zu er-
warten. Die Unternehmen werden zunachst ihre
ungenutzten Produktionskapazitaten starker aus-
lasten. Die dadurch bedingte Verringerung der
Stiickkosten erhdht zugleich ihre Selbstfinanzie-
rungsmoglichkeiten. Auch die Inanspruchnahme
des Kapitalmarkts durch die Wohnungswirtschaft
wird aufgrund des Riickgangs der Baugenehmi-
gungen noch nicht bedeutend sein. In 1976 werden
Bund, Lander und Gemeinden allerdings noch
mehr als in 1975 darum bemuht sein missen, den
Kapitalmarkt kontinuierlich in Anspruch zu neh-
men, um eine Uberforderung des Kapitalmarktes,
d. h. einen Anstau des Kreditbedarfs, der zu einem
unerwiinschten Rickschlag in der Zinsentwicklung
fuhren wiirde, zu vermeiden.

Belastungsprobe 1977

Der starksten Belastungsprobe wird der Kapital-
markt voraussichtlich im Jahre 1977 ausgesetzt
sein. Wenn der konjunkturelle Aufschwung Anfang
1976 einsetzt und sich im Laufe des Jahres ver-
starkt, kann die wirtschaftliche Entwicklung in 1977
in eine Phase der Vollbeschéftigung mit ausgela-
steten Produktionskapazitiaten eintreten. Den Geld-
bedarf der einzelnen Sektoren fiir ein soiches Voll-
beschaftigungsjahr beziffert Ehrlicher ¢) folgender-
maBen:

Private Haushalte 10 Mrd. DM

Unternehmungen 40 bis 50 Mrd. DM
Wohnungswirtschaft 30 bis 35 Mrd. DM
Ausland 20 Mrd. DM

Summe 100 bis 115 Mrd. DM

Hinzu kommt der staatliche Kreditbedarf, der
selbst bei einer Einbeziehung der von der Bundes-
regierung beschlossenen Steuererhéhungen und
bei einem stark unterproportionalen Anstieg der
Gesamtausgaben auf ein Volumen von 30 bis 40
Mrd. DM geschatzt werden kann. Ob die aus dem
Anstieg der Einkommen resultierende Zunahme
der Geldvermogensbildung ausreichen wird, den
staatlichen und privaten Geldkapitalbedarf ohne
Beschleunigung des Inflationsprozesses zu decken,
erscheint zweifelhaft. Im Jahre 1977 muB daher die
kapitalmarktméBige Grenze der offentlichen Ver-
schuldung aufgrund der mdglichen kapitalmarkt-
méaBigen Konstellation, wie sie sich aus heutiger
Sicht abzeichnet, als Uberschritten angesehen
werden.

¢ W. Ehrlicher: Das strukturelle Defizit; in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 55.Jg. (1975), H. 9, S. 452,
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