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ANALYSEN UND BERICHTE

STAATSSCHULDEN

Volkswirtschaftliche Wirkungen 
einer zunehmenden Staatsverschuldung
Manfred Willms, Kiel

Seit 1974 ist der Schuldenbestand der öffentlichen Hand sprunghaft angestiegen. Zum ersten Mal in 
der Nachkriegszeit sieht sich die Bundesrepublik Deutschland mit den für sie bis dahin wenig relevan
ten Problemen der Staatsschuld konfrontiert. Die von der Explosion der Staatsschulden ausgehenden 
möglichen Wirkungen auf die privaten Investitionen, die Inflationsrate und die Einkommensverteilung 
werden im folgenden Beitrag untersucht.

Die Scliulden der öffentliciien Haushalte in der 
Bundesrepublik Deutschland sind in den 70er 

Jahren erheblich stärker gewachsen als in den 
davor liegenden Perioden. Hierin kommt zum Aus
druck, daß im Vergleich zu den 50er und 60er Jah
ren ein wesentlich größerer Teil der Staatsausga
ben nicht mehr durch Steuereinnahmen gedeckt 
worden ist. Besonders deutlich wird diese Ent
wicklung seit Mitte der 70er Jahre (vgl. Tabelle 1). 
Die Zuwächse der öffentlichen Verschuldung be
liefen sich 1974 auf 24,6 Mrd. DM, 1975 auf 64,0 
Mrd. DM, 1976 auf 40,3 Mrd. DM und 1977 auf 31,2 
Mrd. DM. Damit hat sich der Schuldenbestand in
nerhalb von nur vier Jahren nahezu verdoppelt. 
Er stieg von 167,8 Mrd. DM Ende 1973 auf 327,8 
Mrd. DM Ende 1977.

Am stärksten erhöhte sich die Verschuldung des 
Bundes. Während der Schuldenbestand des Bun
des (ohne Lastenausgieichsfonds und ohne ERP- 
Sondervermögen) Ende 1973 61,4 Mrd. DM betrug, 
belief er sich Ende 1977 auf 150,2 Mrd. DM. Der 
Zuwachs erreichte damit in vier Jahren ein Volu
men von nahezu 90 Mrd. DM. Bei den Ländern lag 
dieser Zuwachs in derselben Periode bei etwa
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50 Mrd. DM und bei den Gemeinden,bei 22 Mrd. 
DM. Der Schuldenbestand erhöhte sich bei den 
Ländern von Ende 1973 bis Ende 1977 von 39,5 
Mrd. DM auf 89,7 Mrd. DM und bei den Gemein
den von 55,5 Mrd. DM auf 77,3 Mrd. DM.

Bei Bund und Ländern ergab sich die starke Zu
nahme der Verschuldung einerseits durch den 
extrem niedrigen Anstieg des Steueraufkommens 
im Rezessionsjahr 1975 und andererseits durch 
die Ausgabenzuwächse, die teilweise durch kon
junkturelle Sonderprogramme beeinflußt worden 
sind. Bei den Gemeinden erklärt sich die nicht so 
ausgeprägte Zunahme der Neuverschuldung aus 
einem geringeren Einbruch bei den Steuereinnah
men und einem weniger expansiv ausgerichteten 
Ausgabenverhalten. Es zeigt sich hier wieder, daß 
sich die Gemeinden ähnlich wie private W irt
schaftseinheiten verhalten. Sie passen ihr Aus
gabenverhalten stark den jeweils realisierten und 
erwarteten Einkommensströmen an.

Die Zunahme der Staatsschulden hat die deutsche 
Volkswirtschaft nicht unbeeinflußt gelassen. Sie 
hat für viele W irtschaftseinheiten Konstellationen 
geschaffen, die ohne sie nicht eingetreten wären. 
So wurden Staatsausgaben getätigt, die ohne eine 
Ausdehnung der Staatsschulden nicht finanzierbar 
gewesen wären. Das Wachstum der Staatsschul
den hat die Bedingungen auf den Kreditmärkten 
verändert. Es hat die Erwartungen und das Ver
halten der Wirtschaftseinheiten in bezug auf die 
konjunkturelle Entwicklung, die Zinsentwicklung 
und die Inflationsentwicklung geprägt. Darüber 
hinaus kann es die Einkommensverteilung beein
flußt haben.
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Die Forderung nacli zusätzliclien Staatsausgaben 
zur Überwindung einer l<onjunkturellen Ab- 
schwungpliase findet ihre theoretische Begrün
dung in simplifizierten Multiplikatormodellen der 
F iskalpolitik. Bei diesen Modellen wird davon aus
gegangen, daß eine zusätzliche Nachfrage des 
Staates nach Gütern und Dienstleistungen ein 
Vielfaches des ausgegebenen Betrages an zu
sätzlicher gesamtwirtschaftlicher Nachfrage schafft. 
Das Ausmaß der multiplikativen Wirkungen zu
sätzlicher Staatsausgaben hängt hierbei von der 
marginalen Sparquote der Wirtschaftseinheiten 
ab. Ist die marginale Sparquote hoch, ergibt sich 
ein geringer M ultiplikatoreffekt. Bei niedriger mar
ginaler Sparquote ist die M ultiplikatorw irkung 
groß. Eine durchschnittliche marginale Sparquote 
von 0,2, wie sie für die Verhältnisse in der Bun
desrepublik nicht unrealistisch ist, würde in dem 
einfachen Modell einen Staatsausgabenmultiplika- 
tor von 5 ergeben. Staatsausgaben von einer 
M illiarde DM würden eine zusätzliche gesamtwirt
schaftliche Nachfrage von fünf M illiarden DM aus- 
lösen.
Entspräche das M ultiplikatormodell der ökonomi
schen Realität, ließen sich konjunkturelle Schwan
kungen nahezu problemlos neutralisieren. Die 
konjunkturellen Ausschläge in den Volkswirtschaf
ten würden auf ein Minimum reduziert werden 
können.
Die jüngsten Erfahrungen mit der staatlichen Aus
gabenpolitik haben die in das M ultiplikatormodell 
gesetzten Erwartungen nicht erfüllt. Eine Vielzahl 
staatlicher Ausgabenprogramme, die seit 1975 in 
der Bundesrepublik durchgeführt wurden, haben 
nicht zu einer nachhaltigen Belebung der w irt
schaftlichen Aktivität geführt. Eine theoretische 
Erklärung für diesen Sachverhalt liefern makro
ökonomische Modelle, die die Finanzierungsseite 
und die von der Finanzierung zusätzlicher Staats
ausgaben ausgehenden Wirkungen expliz it be
rücksichtigen. So verändert jede nicht über 
Steuereinnahmen finanzierte Ausdehnung der

staatlichen Nachfrage nach Gütern und Leistungen 
die Höhe und Struktur des Finanzvermögens im 
privaten Nichtbankensektor. Die hierbei auf den 
Vermögensmärkten stattfindenden Anpassungs
prozesse induzieren Zinssatzänderungen und 
wertmäßige Änderungen der Vermögensbestände, 
die ihrerseits auf die private Güternachfrage und 
die wirtschaftliche Aktivität zurückwirken. Erfolgt 
die Finanzierung der Staatsausgaben durch den 
Verkauf von staatlichen Wertpapieren an den Ge
schäftsbankensektor oder an den privaten Nicht
bankensektor, kommt es zu Zinssteigerungen und 
entsprechenden Minderungen des Wertes der Ver
mögensbestände. Die Zinssteigerungen und die 
damit verbundenen Wertminderungen des Ver
mögens im privaten Sektor können zu einer Zu
rückdrängung der privaten Güternachfrage führen. 
Inwieweit hierdurch die Investitionsgüternachfrage 
beeinflußt w ird, hängt entscheidend von der Ent
wicklung des Wertes des bestehenden Realkapi
talstocks ab. Sinkt der Wert mit einer Zinssteige
rung ebenso wie der Wert der Staatsschuldtitel, 
das heißt sind Staatsschuldtitel und Realkapital 
enge Substitute, kommt es zu einer Verringerung 
privater Investitionen.

Crowding-out-Effekt

Die Zurückdrängung der privaten Nachfrage, die 
die Ausdehnung der öffentlichen Nachfrage ent
weder ganz oder zumindest teilweise neutralisie
ren kann, wird als crowding-out-Effekt bezeichnet. 
Der crowding-out-Effekt ist von großer m itte lfris ti
ger Bedeutung. Im Gegensatz zu der einmaligen 
Erhöhung der Staatsausgaben w irkt er von Peri
ode zu Periode solange nach, wie das Budget
defizit bestehen bleibt und durch die Neuausgabe 
von Staatsschuldtiteln finanziert wird.

Ein mehr langfristig w irkender crowding-out-Effekt 
ergibt sich, wenn die Ausdehnung der Staatsaus
gaben über eine Kreditaufnahme bei der Zentral
bank finanziert w ird, ln diesem Fall kommt es statt

Tabelle 1
Verschuldung der öffentlichen Haushalte

(in Mrd. DM)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Insgesamt 125,890 140,399
-  Bestand am Jahresende — 
156,063 167,754 192,383 256,389 296,650 327,839

Bund ') 55,443 56,688 63,115 68,393 78,685 114,978 135,015 155,555
Länder 27,786 33,037 36,963 39,462 47,323 67,001 81,805 89,749
Gemeinden 40,295 47,927 55,984 55,494 61,280 68,841 74,248 77,300

Insgesamt 7,986 14,509
— Neuverschuldung 

15,664 11,691 24,629 64,006 40,261 31,189

Bund 1) 1,734 1,245 6,427 5,278 10,292 36,293 20,037 20,540
Länder 2,016 5,251 3,426 2,498 7,862 19,678 14,803 7,944
Gemeinden 3,632 7,632 8,057 0,490 5,786 7,561 5,406 3,052

1) Einschließlich Lastenausglelchsfonds und ERP-Sondervermögen. 
Q u e I i e : Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.
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ZU Zinssteigerungen zumindest kurzfristig zu Zins
senkungen und entsprechenden Wertsteigerungen 
des Vermögens. Die Ursache hierfür liegt darin, 
daß über eine derartige Finanzierung die Zentral
bankgeldmenge ausgedehnt wird und insgesamt 
eine Ausweitung des Kreditpotentials erfolgt. Die 
private Nachfrage wird in diesem Fall nicht durch 
einen Zinsanstieg zurückgedrängt.

Dennoch ist auch eine solche Finanzierungs
strategie mit einer Ausdehnung des öffentlichen 
Sektors auf Kosten des privaten Sektors ver
bunden. Die relative Verschiebung zugunsten 
des öffentlichen Sektors ergibt sich dadurch, 
daß der öffentliche Sektor mehr finanzielle Mittel 
aktiviert und damit relativ mehr zusätzliche Res
sourcen für sich binden kann als der private Sek
tor. Eine Finanzierung von Staatsausgaben durch 
die Zentralbank führt somit zwangsläufig zu einem 
crowding-out-Effekt für die private wirtschaftliche 
Aktivität. Häufig ist eine Finanzierung von Staats
ausgaben durch Zentralbankkredite m it der Aus
lösung inflationärer Impulse verbunden.

Wie stark der crowding-out-Effekt letztlich ist, läßt 
sich empirisch kaum ermitteln. Es kann lediglich 
postuliert werden, daß er um so intensiver aus
fällt, je kürzer der Erwartungshorizont der W irt
schaftseinheiten ist und je  schneller sie auf die 
staatliche W irtschaftspolitik mit Lohn-, Zins- und 
Preissteigerungen reagieren.

Tabelle 2
Entwicklung der Zinssätze und der Inflationsrate

1970 1 1971
1 1972 1973 1975 1974 1976 1977 80

Nominalzins
kurzfristig 8,6 6,1 4,3 10.2 8,9 4,4 3.9 4,1

70

langfristig 2) 8.2 8,2 8,2 9,5 10.6 8,7 8,0 6,4 60
Realzins 3) 

kurzfristig i) 5,2 0,8 -1 ,2 3.3 1.9 -1,6 -0,6 0,2
50

langfristig 2) 4,8 2.9 2.7 2.6 3,6 2,7 3,5 2,5 40

Inflationsrate 3,4 5,3 5.5 6,9 7,0 6,0 4,5 3,9 30

DM 1975. Abbildung 1 macht deutlich, daß die 
öffentlichen Haushalte durch ihre Kreditaufnahme 
diese gewaltige Lücke gefüllt haben.

Ohne die öffentliche Neuverschuldung wäre der 
Kreditzins auf ein Niveau abgesunken, wie es in 
der Geschichte der Bundesrepublik einmalig ge
wesen wäre. Mit größter Wahrscheinlichkeit wäre 
sogar der langfristige Realzins, das heißt der um 
die Inflationserwartung bereinigte Zins, für lang
fristige Kredite negativ geworden. Ein starker An
reiz auf die private Investitionstätigkeit hätte 
dann nicht ausbleiben können.

IVIonetäre Effekte

Die infiationsfreie Finanzierung einer stark wach
senden Staatsschuld kann ein großes volksw irt
schaftliches Problem sein. Viele Regierungen un
terliegen immer w ieder der Versuchung, einen 
Teil der Staatsausgaben durch Neuverschuldung 
anstatt durch Steuern zu finanzieren. Die Erhö
hung der Staatsschulden ist meist politisch ein 
bequemerer Weg als die Erhöhung der Steuern 
oder eine Kürzung der Staatsausgaben.

Der Grundgedanke der antizykiischen Fiskalpoli
tik, nämlich in einer Rezessionsphase zusätzliche

Abbildung 1 
Vermögensbildung und ihre Finanzierung

F inanziefle  Sektoren

Finanzierungsüberschuß 

P rivate Haushalte

1) Geldmarktsätze für Dreimonatsgeld. 2) Umlaufsrendite inländi
scher Wertpapiere. 3) Nominalzins minus Inflationsrate. 
Q u e l l e :  Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.

ln der Bundesrepublik hat die starke Zunahme der 
öffentlichen Verschuldung sicherlich auch einen 
crowding-out-Effekt ausgelöst, obwohl die starke 
Ausdehnung der Staatsschuld seit 1974 bei sin
kenden Zinsen realisiert worden ist (vgl. Ta
belle 2). Der Grund hierfür liegt in dem gleich
zeitig einsetzenden enormen Rückgang der Kre
ditnachfrage der Unternehmungen. Viele Unter
nehmungen verzichteten wegen der schlechten 
Rendite und Absatzerwartungen auf Neuinvestitio
nen und zogen es vor, aufgelaufene Mittel in 
Staatsschuldtiteln anstelle von Realkapital anzu
legen. Statt zu Kreditnachfragern wurden sie zum 
Teil zu Kreditanbietern. So verringerte sich der 
Nettofinanzierungsbedarf des Unternehmenssek
tors von 76 Mrd. DM im Jahre 1973 auf 35 Mrd.

ö ffe n tlich e  H aushalte

U nternehm en

F inanz ie rungsdefiz it

70 71 72 73 . 74 75 76 77

Q u e l l e :  Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.
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Ausgabenprogramme durch Haushaltsdefizite zu 
finanzieren und die hierbei gemachten Staats
schulden durch Haushaltsüberschüsse in einer 
Boomphase zu tilgen, wird in fast allen Ländern 
mißachtet. Die Politil<er führen zwar in Rezes
sionsphasen zusätzliche Ausgabenprogramme 
durch; eine Konsolidierung der hierbei gemachten 
Schulden in Boomphasen nehmen sie jedoch 
l<aum vor. Der Bestand an Staatsschulden erhöht 
sich damit ständig.

Der Bestand an Staatsschuldtiteln stellt solange 
kein großes ökonomisches Problem dar, wie die 
Wirtschaftseinheiten des privaten Sektors, beste
hend aus den privaten Haushalten, den W irt
schaftsunternehmungen und den Geschäftsban
ken, bereit sind, diesen Bestand zu den gegebe
nen Konditionen zu halten. Zusammen mit dem 
Zentralbankgeld, das heißt den Forderungen des 
privaten Sektors gegenüber der Notenbank, re
präsentieren die Staatsschuldtitel das finanzielle 
Nettovermögen der privaten Wirtschaftseinheiten. 
Darüber hinaus zählt der Realkapitalbestand zu 
dem Nettovermögen des privaten Sektors. Jede 
reale Erhöhung des Kapitalstocks, der Staats
schulden oder der Zentralbankgeldmenge führt zu 
einer Ausdehnung des Nettovermögens der priva
ten Wirtschaftseinheiten.

Die Ausdehnung der Staatsschulden und der Zen
tralbankgeldmenge ist ein interessanter salden
mechanischer Vorgang mit weitreichenden ökono
mischen Konsequenzen. Zu einer Erhöhung des 
Bestandes an Staatsschuldtiteln im privaten Sek
tor kommt es immer dann, wenn die Ausgaben 
des öffentlichen Sektors die Einnahmen überstei
gen und der Ausgabenüberschuß durch Verkäufe 
staatlicher Wertpapiere an private Wirtschaftsein
heiten finanziert w ird. Dem Nettozuwachs der Ver
bindlichkeiten der öffentlichen Haushalte ent
spricht dann ein Nettozuwachs an Finanzvermö
gen in Form von Staatsschuldtiteln im privaten 
Sektor. Da im ökonomischen Kreislauf nichts ver
loren gehen kann, entsprechen die Defizite und 
Überschüsse einander. Aus der Ex-post-Betrach- 
tung gibt es somit keine Finanzierungsprobleme 
für Defizite in den öffentlichen Haushalten.

Geldpolitik der Zentralbank

Ex ante kann es jedoch Abweichungen zwischen 
der geplanten Neuverschuldung des Staates und 
den Plänen der Privaten geben. In einer derarti
gen Situation muß der Staat die Konditionen für 
die zu emittierenden staatlichen Wertpapiere so 
gestalten, daß die privaten Wirtschaftseinheiten 
die geplante Neuverschuldung absorbieren. Mit 
anderen Worten; Der Staat muß sich den herr
schenden Marktbedingungen anpassen. Ist z. B. 
die Kreditnachfrage von seiten des Unterneh
menssektors relativ groß, ist der Staat gezwun

gen, bessere Bedingungen im Hinblick auf die 
Zinsen und die Laufzeiten der W ertpapiere zu bie
ten. Es kommt dann meist zu Zinssteigerungen 
und Verkürzungen der Laufzeiten. Fällt die Kredit
nachfrage der Unternehmungen relativ gering aus, 
wie dies meist in Rezessionsphasen der Fall ist, 
kann der Staat seine Schuldenaufnahme zu kon
stanten oder sogar zu sinkenden Zinsen realisie
ren. Da eine Vielzahl von Anbietern und Nachfra
gern am Kreditmarkt operiert, ist ein hoher Kredit
bedarf des Staates keine hinreichende Bedingung 
für Zinserhöhungen. Vielmehr kommt es entschei
dend auf die Gesamtkonstellation des Kreditmark
tes und auf die Geldpolitik der Zentralbank an.

Die G eldpolitik der Zentralbank ist in zweifacher 
Weise für die Staatsschuldenpolitik von Bedeu
tung: Zum einen bestimmt sie die Höhe des Zins
satzes, vor allem des kurzfristigen Zinssatzes, und 
zum anderen determ iniert sie das Ausmaß der 
Expansion der Zentralbankgeldmenge. Zinssatz
variationen und Veränderungen der Zentralbank
geldmenge sind hierbei eng miteinander verbun
den. Dies g ilt sowohl für den Fall, daß die Zentral
bank verpflichtet werden kann, staatliche Wert
papiere direkt von dem Fiskus aufzukaufen, als 
auch für den Fall, daß ein solcher Aufkauf erst 
später aufgrund von Geldmarktinterventionen der 
Zentralbank m it dem Zweck der Zinsstabilisierung 
erfolgt. Im Endeffekt läuft beides auf eine Inflatio
nierung der W irtschaft dann hinaus, wenn über 
die Hereinnahme von Staatsschuldtiteln bei der 
Zentralbank die Geldmenge über den Anstieg der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion von Gütern und 
Leistungen hinaus ausgedehnt wird. Eine der
artige Situation kann sehr schnell eintreten. Der 
Spielraum der fü r ein inflationsfreies Wachstum 
der Geldmenge möglichen Absorption von Staats
schuldtiteln durch die Zentralbank ist meist nicht 
sehr groß. In fast allen Ländern bewegt er sich 
unterhalb des Zuwachses der Staatsschulden.

Keine inflatorischen Impulse

Der enge Zusammenhang zwischen einer Ausdeh
nung des öffentlichen Sektors über eine exzessive 
Ausdehnung der Staatsschuld und der Inflationie
rung einer Volkswirtschaft kann nicht genügend 
hervorgehoben werden. Es gibt kaum eine Infla
tion, die nicht mit einer starken Ausdehnung der 
Staatsschuld verbunden gewesen ist.

In einem System quasi-fester Wechselkurse 
braucht die Inflation hierbei ihre Ursache nicht in 
der übermäßigen Ausdehnung der Staatsschuld 
in jedem einzelnen M itgliedsland des Währungs
blocks zu haben. Vielmehr genügt es, wenn ein 
einzelnes Land, meist das Leitwährungsland, 
große Mengen von Staatsschuldtiteln emittiert. Im 
Zuge der Interventionspflicht der Zentralbanken 
auf den Devisenmärkten werden die Staatsschuld
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titel dann auf jene Länder verteilt, die eine mehr 
stabilitätsorientierte G eldpolitik betreiben als das 
Leitwährungsland. In diesem Fall kommt es über 
die Staatsschuldenpolitik des Leitwährungslandes 
zu einer weltweiten exzessiven Ausdehnung der 
Geldmenge und zu einem weltweiten Inflations
prozeß.

In der Bundesrepublik haben die Staatsschulden 
für die Ausdehnung der Geldmenge bisher keine 
entscheidende Rolle gespielt. Diese Aussage g ilt 
auch für die 70er Jahre. In den Jahren 1970 bis 
1974 sind die Einlagen der öffentlichen Haushalte 
bei der Bundesbank sogar größer gewesen als die 
Summe der dort aufgenommenen Kredite und der 
staatlichen Wertpapiere im Portefeuille der Zen
tralbank (vgl. Abbildung 2). Die öffentlichen Haus
halte haben damit von 1970 bis 1974 zu einer Ver
ringerung des Wachstums der Zentralbankgeld
menge, die auch als monetäre Basis bezeichnet 
wird, beigetragen. Erst ab 1975 ergab sich ein 
expansiver Beitrag der Nettostaatsschuldposition 
auf die Zentralbankgeldmenge, deren quantitati
ver Einfluß allerdings gering war. Über die Aus
dehnung der Staatsschuld ist in der Bundesrepu
b lik keine exzessive Ausdehnung der Geldmenge

erfolgt. Von seiten der Staatsschuld sind damit 
auch keine inflatorischen Impulse ausgelöst wor
den.

Verteilungseffekte

Die Beurteilung der Verteilungswirkung der 
Staatsschuld ist in der finanzwissenschaftlichen 
Literatur sehr umstritten. Insbesondere in der älte
ren Literatur findet sich häufig die Auffassung, daß 
die Finanzierung von Staatsausgaben gegenüber 
einer Finanzierung durch Steuern die Einkom
mensverteilung zugunsten des relativ wohlhaben
deren Bevölkerungsteils verändert. Begründet 
wird diese These damit, daß die Staatsschuldtitel 
überwiegend von wohlhabenderen Bevölkerungs
kreisen erworben werden, während die für die 
Zinszahlungen erforderlichen Steuereinnahmen 
überwiegend von kleineren und mittleren Einkom
mensbeziehern aufgebracht werden. Es wird hier 
postuliert, daß sich die Staatsschuldtitel in der 
Hand einkommensstarker Bevölkerungsschichten 
konzentrieren und daß diese mehr Zinszahlungen 
erhalten, als sie Zinssteuern entrichten.

Aus einer derartigen Sicht bewirkt die Anleihe
finanzierung eine ungleichmäßigere Einkommens-

Abbildung 2
Zentralbankgeldmenge (erweiterte monetäre Basis) ’) und ihre Entstehungskomponenten )̂

M rd. DM

70 71 72 73 74 75 76 77
') Bei der erweiterten monetären Basis handelt es sich um die um Mindestreserveeffekte korrigierte Zentralbankgeldmenge. 
2) Jahresendwerte. 3) Berechnet auf der Grundlage des Basisjahres 1964.
Q u e l l e :  Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.
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Verteilung als die Steuerfinanzierung. Nach die
sem sogenannten Transferansatz zur Bestim
mung der Verteilungswiri<ungen der Staatsschuld 
ist die Verwendung der Steuern für Zinszahlungen 
nur dann verteiiungspolitisch neutral, wenn 
Steuerzahler und Zinsempfänger identisch sind 
und die Zinszahlung der durch sie ausgelösten 
Steuermehrbelastung entspricht. Eine solche Kon
stellation wird in der älteren Literatur als nicht 
realitätsnah angesehen. Seibst wenn sie jedoch 
gegeben sein würde und die Besitzer von Staats
schulden soviel Zinssteuern zahlen müßten, wie 
sie an Zinszahlungen erhalten, wird für die Staats
schuldgläubiger in der älteren Literatur eine Bes
serstellung ihrer Position darin gesehen, daß 
ihnen die Nutzungen kreditfinanzierter Staatsaus
gaben ohne entsprechende Steuerleistungen zur 
Verfügung stehen. Der Transferansatz geht also 
davon aus, daß sich die Zeichner von Staats
schulden bei einer Kreditfinanzierung von Staats
ausgaben in jedem Fall günstiger stehen als bei 
einer Steuerfinanzierung.

Kritik am Transferansatz

Ein empirischer Nachweis der Aussagen des 
Transferansatzes ist fü r die Bundesrepublik nicht 
erbracht worden. Der Grund hierfür liegt in dem 
Nichtvorhandensein des relevanten statistischen 
Materials. Zwei Tatbestände sprechen jedoch da
gegen, daß die kräftige Ausdehnung der Staats
schuld in den letzten Jahren mit erheblichen Um
verteilungswirkungen zugunsten der höheren 
Einkommensbezieher verbunden gewesen ist; 
Erstens das Ausmaß der Zuwächse der öffent
lichen Verschuldung und zweitens das Faktum, 
daß etwa 8 0%  der Staatsschulden von den Kre
ditinstituten gehalten werden. So ist es völlig un
möglich, daß Zuwächse der Staatsschuldtitel von 
64 Mrd. DM oder von 40 Mrd. DM, wie sie 1975 
und 1976 erfolgten, von der relativ kleinen Gruppe 
hoher Einkommensbezieher erworben worden 
sind. Tatsächlich wurde der größte Teil der 
Staatsschuldtitel auch nicht von privaten W irt
schaftseinheiten, sondern von Kreditinstituten auf
genommen. Die Kreditinstitute verwenden hierfür 
die Mittel, die ihnen in Form von Einlagen zu
fließen.

Der überwiegende Teil der Einlagen aber sind 
Spareinlagen kleinerer und m ittlerer Einkommens
bezieher. Über die Zwischenschaltung der Kredit
institute als finanzielle Intermediäre halten somit 
die kleineren und mittleren Einkommensbezieher 
indirekt in erheblichem Umfang Staatsschuldtitel. 
Sie partizipieren damit auch an den Zinserträgen 
der Staatsschulden. Zinssteuer und Zinszahlungen 
entfallen damit weitgehend auf dieselbe soziale 
Gruppe. Dies schließt nicht aus, daß sich bei der 
Einkommensverteilung für einzelne W irtschaftsein

heiten bei einer Finanzierung von Staatsausgaben 
durch öffentliche Anleihen andere Ergebnisse ein
stellen als bei einer Steuerfinanzierung.

Neben dieser K ritik an einer zentralen Aussage 
des Transferansatzes sind noch weiterreichende 
Kritikpunkte anzuführen. Ein Kritikpunkt richtet 
sich dagegen, daß der Transferansatz die Vertei
lungswirkungen der Staatsschulden nur in bezug 
auf die personelle Einkommensverteilung sieht. Die 
Kreditfinanzierung von Staatsausgaben beeinflußt 
jedoch primär die funktionelle Einkommensvertei
lung und erst sekundär die personelle Verteilung. 
Dies w ird deutlich, wenn man sich vor Augen 
führt, daß die Zeichner von Staatsanleihen ein 
Zinseinkommen allein aufgrund ihrer Sparlei
stung, das heißt ihres Konsumverzichts in der Ge
genwartsperiode, erhalten. Das Zinseinkommen 
fä llt also aufgrund einer ökonomischen Funktion 
als originäres Einkommen an. Der Tatbestand, 
daß Steuerzahler zur Deckung der Zinskosten von 
Staatsschulden herangezogen werden, hat vorder
gründig nichts mit einem Umverteilungsvorgang 
zu tun.

Die ökonomische Frage, die hier gestellt werden 
muß, lautet, welches Zinseinkommen wäre von 
den Sparern realisiert worden, wenn statt der 
Kreditfinanzierung eine Steuerfinanzierung durch
geführt worden wäre. In diesem Fall wäre die ge
samtwirtschaftliche Kreditnachfrage geringer aus
gefallen. Bei gegebenem Angebot wäre damit 
auch der Kreditmarktzins niedriger gewesen. Die 
Entscheidung zugunsten der Kreditfinanzierung 
drückt den Kreditmarktzins nach oben. Das Zins
einkommen aller Anbieter von Ersparnissen und 
nicht nur der Käufer von Staatsschuldtiteln ist hö
her, als es ohne die Kreditnachfrage der öffent
lichen Hand gewesen wäre. Die Emission von 
Staatsschuldtiteln beeinflußt also nicht nur die 
Erwerber dieser Titel und diejenigen, die die Zins
steuern aufbringen müssen, sondern sämtliche 
Anbieter und Nachfrager auf dem Kreditmarkt. 
Damit erg ibt sich gegenüber dem Transferansatz 
eine erhebliche Verschiebung der Perspektive.

Erhöht die Kreditmarktfinanzierung zusätzlicher 
Staatsausgaben im Vergleich zur Steuerfinanzie
rung auf der einen Seite die Kreditnachfrage, führt 
sie auf der anderen Seite auch zu einer Ausdeh
nung des Kreditangebots. Die Ausdehnung des 
Kreditangebots ergibt sich dadurch, daß das ver
fügbare Einkommen der privaten W irtschaftsein
heiten im Falle der Kreditfinanzierung höher ist 
als im Falle der Steuerfinanzierung. Derjenige Teil 
des verfügbaren Einkommens, der nicht konsu
miert, sondern gespart w ird, trägt zur Erhöhung 
des Kreditangebots bei. Die Steigerung der Kre
ditnachfrage ist allerdings stets größer als die 
Ausdehnung des Kreditangebots. Aus diesem 
Grund führt die Kreditmarktfinanzierung von
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Staatsausgaben immer zu einem Anstieg des 
Zinsniveaus und einer damit verbundenen Erhö- 
fiung aller Zinseinkommen fü r Kreditverträge, die 
in der betreffenden Periode abgeschlossen wor
den sind.

In bezug auf die Verteiiungswirkungen läßt sich 
damit festhalten, daß diese für die Anleihezeich
ner insgesamt geringer sind, als dies bei dem 
Transferansatz unterstellt wird. Im Vergleich zu 
den realwirtschaftlichen und monetären W irkun
gen einer Ausdehnung der Staatsschuld dürften 
die Verteilungswirkungen sogar vernachlässigbar 
gering sein. Vor allem langfristig dürfte die sich 
aus der Ausdehnung der Staatsschulden wegen 
der Zurückdrängung hochproduktiver privater In
vestitionen ergebende Reduzierung der Wachs
tumsmöglichkeiten einer Volkswirtschaft viel be
deutender sein als die sich aus der Zunahme der 
Staatsschuld ergebenden Verteilungswirkungen.

Tabelle 3 
Entwicklung des Zinsendienstes

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

öffentliche
Haushalte
insgesamt 6,54 7,41 8,51

in Mrd. DM 
10,24 12,22 14,36 17,75 21,4

Bund 2,46 2,60 2,80 3,33 4,23 5,21 6,88 8,8
Länder 1,68 2,00 2,32 2,70 3,15 3,88 5,25 6,7
Gemeinden 2,40 2,81 3,39 4,21 4,84 5,27 5,62 5,9

Anteil an Gesamtausgaben 
öffentliche 
Haushalte
insgesamt 2,95 2,90 2,98 3,18 3,37 3,53 4,18 4,8
Bund 2,80 2,64 2,53 2,73 3,17 3,29 4,19 5,1
Länder 2,17 2,24 2,31 2,33 2,35 2,65 3,40 4.1
Gemeinden 4,23 4,15 4,52 4,99 5,05 5,16 5,31 5,3

Anteil an Schuldenbestand 
öffentliche 
Haushalte
insgesamt 5,55 5,59 5,74 6,55 6,76 5,88 6,24 6,7
Bund 4,95 5,05 5,06 5,42 5,86 4,80 5,36 5,9
Länder 6,04 6,05 6,28 6,84 6,66 5,79 6,42 7,5
Gemeinden 5,96 5,86 6,06 7,59 7,90 7,66 7,57 7,6

Q u e l l e n :  Monatsberichte der Deutschen Bundesbanl<; Finanz
berichte des Bundesministeriums für Finanzen.

Das Volumen des Zinsendienstes ist in der Bun
desrepublik m it der Zunahme der Staatsschuld 
ebenfalls stark angestiegen (vgl. Tabelle 3). Die 
Zinsausgaben aller öffentlichen Haushalte erhöh
ten sich von 6,5 Mrd. DM im Jahre 1970 auf 21,4 
Mrd. DM im Jahre 1977. Entsprechend der Zu
nahme der Staatsschuld hat die stärkste Steige
rung des Zinsendienstes bei dem Bund stattge
funden. Hier expandierten die Zinsausgaben von
2,5 Mrd. DM 1970 auf 8,8 Mrd. DM 1977. Auch für 
die Länder Ist ein starker Anstieg der Zinsbela
stung festzustellen, während die Zunahme der 
Zinsbelastung für die Gemeinden am geringsten 
ausgefallen ist. Sowohl im Verhältnis zu den Ge
samtausgaben als auch im Verhältnis zu dem ge
samten Schuldenbestand stellen die Zinsausga

ben der Gemeinden den höchsten Anteil dar. Dies 
zeigt, daß die Gemeinden trotz der kräftigen Neu
verschuldung von Bund und Ländern nach wie vor 
finanziell am stärksten durch die Verschuldung 
belastet sind.

Ergebnisse

Von einer Zunahme der Staatsverschuldung kön
nen realwirtschaftliche Effekte, inflationäre Effekte 
und Einkommensverteilungseffekte ausgehen.

In dem vorliegenden Beitrag wurde versucht auf
zuzeigen, daß die von einer mittels Staatsschulden 
finanzierten Ausdehnung öffentlicher Ausgaben 
erwarteten kräftigen Multiplikatoreffekte nicht auf
treten können. Die kurzfristigen positiven Effekte 
zusätzlicher Staatsausgaben fallen wegen der An
passungsreaktionen der Wirtschaftseinheiten auf 
den Arbeits-, Güter- und Finanzmärkten relativ 
bescheiden aus. Langfristig können in einer Re
zessionsphase vorgenommene staatliche Ausga
benprogramme, die zu einer später nicht korri
gierten Ausdehnung des Staatsanteils führen, so
gar die Wachstumschancen einer Volkswirtschaft 
verringern. Der Grund hierfür liegt in der Zurück
drängung hochproduktiver privater Investitionen 
durch öffentliche Aktivitäten mit geringerer ge
samtwirtschaftlicher Produktivität. Eine Zurück
drängung privater Investitionen kann auch bei sin
kendem Zinsniveau erfolgen.

Inflatorische Effekte ergeben sich aus einer zu
nehmenden Staatsverschuldung immer dann, 
wenn von dem Zuwachs der Nettoposition des 
Staates bei der Zentralbank ein entscheidender 
Einfluß auf die Expansion der Zentralbankgeld
menge ausgeht. Dies ist in der Bundesrepublik in 
der Nachkriegszeit nicht der Fall gewesen. Die 
Staatsschuldenpolitik hat damit nicht zur Inflatio- 
nierung der Volkswirtschaft beigetragen.

Verteilungspolitisch ist festzuhalten, daß die Zins
belastung aller öffentlichen Haushalte in den ver
gangenen Jahren sowohl absolut als auch relativ 
stark angestiegen ist. Das für eine Einkommens
verteilung zugunsten der Besitzer von Staats
schuldtiteln verfügbare Potential ist stark ange
wachsen. In theoretischen Ansätzen wird davon 
ausgegangen, daß eine Finanzierung von zusätz
lichen Staatsausgaben durch Staatsschulden ge
genüber einer Steuerfinanzierung die Einkom
mensverteilung zugunsten der wohlhabenderen 
Einkommensschichten verändert. In der vorliegen
den Darstellung wird demgegenüber argumentiert, 
daß der größte Teil der Staatsschuldtitel aus den 
Ersparnissen der kleineren und mittleren Einkom
mensbezieher finanziert w ird, die auch den größ
ten Teil der Steuern aufbringen. Den Verteilungs
wirkungen w ird daher keine größere Bedeutung 
beigemessen.
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