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FINAZPOLITIK

Grenzen der Offentlichen Verschuldung

Werner Ehrlicher, Freiburg i. Br.

Mit der keynesianischen Neuorientierung der Finanzwissenschaft trat die klassische Frage nach den
Grenzen des é6ffentlichen Kredits in den Hintergrund und wurde zunehmend durch die Frage nach der H6-
he der notwendigen oder wiinschenswerten 6ffentlichen Verschuldung ersetzt. Erst in jiingerer Zeit wird
die traditionelle Frage nach den Grenzen der 6ffentlichen Verschuldung wieder aufgenommen. Dabei hat
sich aus stabilitéts-, verteilungs- und allokationspolitischer Sicht eine Reihe neuer Aspekte ergeben.

In der Bundesrepublik enthilt das Grundgesetz Be-
stimmungen Uber die Zulédssigkeit der 6ffentlichen
Kreditaufnahme. Die urspriingliche Fassung wurde im
Zusammenhang mit dem ErlaB des Stabilitdtsgesetzes
entscheidend verandert. Heute wird erneut die Frage
gestellt, inwieweit die einschldgigen Bestimmungen
dem Stand der Einsicht in die relevanten Zusammen-
hdnge noch entsprechen. Der vorliegende Beitrag
setzt bei der Diskussion dieser durch das Grundgesetz
vorgeschriebenen Grenzen der éffentlichen Kreditnah-
me an und gibt sodann einen Uberblick {iber die in jin-
gerer Zeit aus 6konomischer Sicht diskutierten Argu-
mente.

Im Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland
vom 23. 5. 1949 waren die zuldssigen Grenzen der 6f-
fentlichen Kreditnahme im Sinne der objektbezogenen
Deckungsgrundsétze, wie sie die klassische Finanz-
wissenschaft entwickelt hatte, geregelt. Art. 115 GG
schrieb vor: ,Im Wege des Kredits diirffen Geldmittel
nur bei auBerordentlichem Bedarf und in der Regel nur
fiir Ausgaben zu werbenden Zwecken und nur auf-
grund eines Bundesgesetzes beschafft werden”.

Diese objektbezogenen Deckungsgrundsidtze wur-
den mit dem Gesetz zur Forderung der Stabilitit und
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des Wachstums der Wirtschaft vom 18. 6. 1967 — ins-
besondere durch die Vorschrift des § 6 iber den anti-
zyklischen Haushaltsvollzug und die dafiir vorgesehe-
nen Kreditermdchtigungen — verlassen. Art. 115 GG
wurde zunéchst allerdings noch nicht gedndert, son-
dern lediglich ein neuer Absatz 2 in Art. 109 GG einge-
fugt: ,,Bund und Lander haben bei ihrer Haushaltswirt-
schaft den Erfordernissen des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts Rechnung zu tragen”. Art. 115 GG
wurde erst im Zusammenhang mit der Haushaltsre-
form durch die Grundgesetzanderung vom 12. 5. 1969
wie folgt gedndert: ,,Die Einnahmen aus Krediten diir-
fen die Summe der im Haushaltsplan veranschlagten
Ausgaben fir Investitionen nicht (iberschreiten; Aus-
nahmen sind nur zuldssig zur Abwehr einer Stérung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts”.

Grenzen nach dem Grundgesetz

Der erste Teil dieser Bestimmung, der offenbar auf
wirtschaftliche ,,Normalsituationen” abstellt, begrenzt
die Kredithahme weiterhin — objektorientiert — durch
Bezug auf bestimmte Ausgabenarten, wahrend der
zweite Teil der Bestimmung — als Ausnahmeregelung
fir eine Situation unzulanglicher Gesamtnachfrage —
den Einsatz des offentlichen Kredits als wirtschafts-
politisches Instrument erlaubt.

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesfinanzmi-
nisterium hat schon in seiner Stellungnahme zur Haus-
haltsrechtsreform vom 25. 1. 1969 diesen Versuch ei-
ner neuerlichen Prazisierung von Deckungsgrundsit-
zen im Grundgesetz als unzweckmé&Big bezeichnet
und festgestellt, da3 der oben erwdhnte neue Absatz
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2, Art. 109 GG ,,alle aus dkonomischen Griinden fir
notwendig gehaltenen Kreditaufnahmen abdeckt”; es
wiére daher zureichend, die alte Fassung des Art. 115
GG, die auf auBerordentlichen Bedarf und werbende
Ausgaben abstellt, durch eine Bezugnahme auf Art.
109 GG, Absatz 2 zu ersetzen.

Die neue Fassung des Art. 115 GG unterscheidet
sich von der alten nicht nur dadurch, daB auf andere
Ausgabenarten Bezug genommen wird — Investitions-
ausgaben heute, auBerordentlicher Bedarf und wer-
bende Zwecke frilher —, sondern daB diese Bezug-
nahme jetzt als Kreditbegrenzungsregel formuliert ist,
wéhrend sie frither als Deckungsregel einzustufen
war: Nach der alten Fassung konnte die Kreditaufnah-
me als die normale Finanzierungsform des auf3eror-
dentlichen Bedarfs angesehen werden, wahrend die
neue Fassung die Summe der Investitionsausgaben
als die &duBerste Grenze der Kreditaufnahme kenn-
zeichnet. Es ist zu priifen, ob die Kreditbegrenzungs-
regel mit dem Bezug auf die Investitionsausgaben zum
einen hinreichend klar, zum anderen dkonomisch sinn-
voll formuliert ist. Beide Fragen sind — wie im folgen-
den gezeigt wird — zu verneinen.

Wenn man zur Abgrenzung des Begriffs der Investi-
tionsausgaben auf die in der Privatwirtschaft verwen-
deten Definitionen zuriickgreift, so findet man eine
Mehrzahl von Kriterien; gemeinsam ist dabei allen im
einzelnen divergierenden Definitionen, daB Investitio-
nen als Aufwendungen in der Gegenwart aufgefaft
werden, die zu einem spateren Zeitpunkt noch Lei-
stungen abgeben sollen. Gerade dieses Kriterium ist
aber fiir die Abgrenzung o&ffentlicher Investitionen be-
sonders ungeeignet, wenn damit eine Kreditbegren-
zungsregel formuliert werden soll: Der Uberwiegende
Teil der offentlichen Ausgaben — und zwar sowohl der

Personalausgaben wie der Sachausgaben — weist’

‘recht eindeutige Zukunftsbeziige auf, da ein wesentli-
cher Teil der staatlichen Aktivitat darin begrindet ist,
die Existenzmdglichkeiten des einzelnen und der Ge-
sellschaft in der Zukunft zu sichern. Bei einer derartig
weiten Abgrenzung des Investitionsbegriffs wiirde der
Zweck einer Kreditbegrenzungsregel aber verfehlt.

Pragmatische Uberlegungen

Wahlt man im Sinne der herrschenden Interpretation
des Art. 115 GG mit der Beschridnkung auf Sachinve-
stitionen unter AusschluB der investiven Ausgaben fiir
Verteidigungszwecke eine engere Interpretation, so
1aBt sich diese kaum noch mit 6konomischen Argu-
menten, sondern nur von dem angestrebten Zweck —
namlich eine relativ enge Begrenzung der Kreditnah-
me vorzuschreiben — vertreten. Man kann sie dann
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nur mit der pragmatischen Uberlegung rechtfertigen, -
daB offentliche Investitionen in diesem engen Sinne im
allgemeinen einen relativ begrenzten Teil der Gesamt-
ausgaben ausmachen und daf3 diese Ausgaben, wenn
Schwierigkeiten in der Beschaffung ausreichender or-
dentlicher Deckungsmittel bestehen und deshalb der
Wunsch nach erhohter Kreditaufnahme auftritt, als er-
ste gekirzt werden, so daB die Begrenzung auf die Ho-
he dieser Ausgaben eine relativ beschrankte Kredit-
nahme sichert.

So gesehen hat der Bezug auf die 6ffentlichen Inve-
stitionen aber nicht mehr 6konomischen Gehalt als die
Begrenzung etwa auf einen bestimmten Prozentsatz
des Haushaltsvolumens. Gleichwohl mag im politi-
schen Bereich fiir einen solchen Mafistab — ange-
sichts des fiir die Privatwirtschaft einsichtigen Zusam-
menhangs zwischen Sachinvestitionen und Kreditfi-
nanzierung — mehr sprechen als fiir eine numerische
Begrenzung im erwahnten Sinne.

Aus okonomischer Sicht lassen sich weder fir eine
Unterbeschaftigungs- noch fir eine Vollbeschéfti-
gungssituation durch Bezugnahme auf bestimmte
Ausgabenarten Ober- oder Untergrenzen fir die zu-
Iassige oder wiinschenswerte Kreditnahme der offent-
lichen Hand formulieren. Sie kénnen nur. aus der ge-
samtwirtschaftlichen Konstellation einerseits und der
Bericksichtigung der wirtschaftspolitischen Zielstel-
‘lungen andererseits abgeleitet werden. In diesem
Sinne sind in den letzten Jahrzehnten aus konjunktur-
politischer Sicht die einfachen Saldenkonzepte (iber
das ,,full-employment-Konzept” und den ,,konjunktur-
neutralen Haushalt” weiterentwickelt worden; aus allo-
kations- und verteilungstheoretischer Fragestellung
wurden neue Erkenntnisse Uber die Wirkungen des
Staatskredits auf das Wirtschaftswachstum sowie die
interpersonelle und die intertemporale Verteilung ge-
wonnen.

Stabilitatspolitische Grenzen

Schon die traditionellen in den 30er und 40er Jahren
entwickelten Budgetkonzepte haben neben den kurz-
fristig-konjunkturellen auch léngerfristig-beschafti-
gungspolitische Aspekte der offentlichen Kreditnahme
beriicksichtigt. So solften zum Ausgleich kurzfristiger
Stoérungen durch den ,,stabilisierenden Haushalt” die
prozyklischen Wirkungen einer Anspannung der of-
fentlichen Ausgaben und die Schwankungen der
Steuereinnahmen ausgeschlossen werden, und durch
den ,,antizyklischen Haushalt” sollten daruber hinaus-
gehend die konjunkturellen Schwankungen der priva-
ten Nachfrage aufgefangen werden. Demgegentiber
zielte das ,,kompensatorische Budget” darauf, durch
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permanente Kreditfinanzierung eines Teils der 6ffentli-
chen Ausgaben die dauerhafte — unabhangig von den
konjunkturellen Bewegungen bestehende — Liicke der
privaten Nachfrage, wie sie fir ,,reife” Volkswirtschaf-
ten unterstellt wurde, zu schlieBen’,

In neueren Uberlegungen wurden die damit ange-
sprochenen Probleme in modifizierter Form wieder
aufgenommen und fiihrten zur Konzeption des Begriffs
des konjunkturellen und strukturellen Defizits. Der Be-
griff des konjunkturellen Defizits kann in einem engen
und weiteren Sinne gebraucht werden: Im engeren
Sinne bezeichnet er — in Anlehnung an den ,,stabili-
sierenden Haushalt” — jene Deckungsliicke der &ffent-
lichen Haushalte, die darauf zuriickgeht, daB bei kon-
junkturell unterausgelasteten Produktionskapazitéaten
das Steueraufkommen hinter der GréBenordnung zu-
riickbleibt, die sich bei Vollbeschéftigung ergeben wiir-
de; im weiteren Sinne bezieht er dariber hinaus — in
Anlehnung an das ,,stabilisierende Budget” — auch je-
ne Haushaltsfehlbetrage ein, die aus der kreditaren Fi-
nanzierung aktiver antizyklischer BudgetmaBnahmen
resultieren. Der Begriff des strukturellen Defizits
schlieBt in gewisser Weise an das ,,kompensatorische
Budget” an; er kennzeichnet jenen dauerhaften — un-
abhangig vom konjunkturellen Defizit im engeren wie
im weiteren Sinne vorliegenden — Finanzierungssal-
do, der aus der léngerfristigen Ausgabenplanung ei-
nerseits und der gegebenen Steuerstruktur anderer-
seits resultiert®.

Grenzen des konjunkturellen Defizits

Das konjunkturelle Defizit im engeren Sinne soll den
Ruckgang (oder das geringere Wachstum) der Steuer-
einnahmen in der Rezession ausgleichen — man
kénnte es deshalb auch als konjunkturbedingtes Defi-
zit bezeichen — und damit den prozyklischen Einflu
einer ansonsten notwendigen Anpassung der Ausga-
ben verhindern. Mit dem konjunkturbedingten Defizit
korrespondieren in der Hochkonjunktur oder bei infla-
tiondrem Wachstum die- inflationsbedingten Steuer-
mehreinnahmen, in deren Hohe dementsprechend
Haushaltsiiberschiisse zu bilden wéren.

Gegen eine Kreditaufnahme in Hohe des konjunk-
turbedingten Defizits bestehen nicht nur keine Beden-

T Zur Unterscheidung der Budgetkonzepte in stabilisierende, antizykli-
sche und kompensatorische Budgets vgl. F. Neumark: Grund-
sétze und Arten der Haushaltsfilhrung und Finanzbedarfsdeckung, in:
Handbuch der Finanzwissenschatt, 2. Aufl., 1. Bd., hrsg.von W. G e r-
loff, F. Neumark, S. 637 ff. Eine differenziertere Unterschei-
dung von Budgetkonzeptionen findet sich bei B. Seidel: Finanz-
wirtschaft und Wirtschaftsordnung in der Finanzwirtschaftsiehre und
der Staatswirtschafilichen Praxis in USA, in: Beitrage zur Finanz-
wirtschaft und zur Geldtheorie, Festschrift flr Rudolf Stucken,
hrsg. von F. Voigt, Gétlingen 1953, S. 206 ff.
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ken, sondern sie ist sogar erwiinscht, da durch die Kre-
ditaufnahme keine zusétzliche Nachfrage geschaffen,
sondern nur ein weiterer Riickgang verhindert wird. Es
kénnte allenfalls gefragt werden, ob durch die Inan-
spruchnahme von Krediten eine ansonsten auftreten-
de stérkere Zinssenkung und die davon ausgehende
Anregung der privaten Investitionstétigkeit verhindert
wird. Dagegen ist zu sagen, daB die kontraktive Wir-
kung, die von einer Senkung der Ausgaben ausgehen
wiurde, mit Sicherheit héher wére als die unbestimmten
expansiven Impulse auf die private Nachfrage, die eine
mogliche weitere Zinssenkung auslésen kénnte.

Bei der Frage nach den Grenzen des konjunkturel-
len-Defizits im weiteren Sinne geht es um das wiin-
schenswerte und zuldssige AusmaB der konjunkturpo-
litischen Aktivitdten des Staates. Aus kreislauftheoreti-
scher Sicht wére die duBerste Grenze der Kreditauf-
nahme durch den Nachfrageausfall gekennzeichnet,
der den Konjunktureinbruch verursacht hat. Die staatli-
che Kreditnahme hétte dabei der Hohe des Impulses
zu entsprechen, der unter Beriicksichtigung der davon
ausgehenden Multiplikatorwirkung auf die private
Nachfrage den Nachfrageausfall kompensieren wiirde.
Diese Uberlegungen liegen dem Konzept des ,,kon-
junkturgerechten Haushalts” zugrunde, wie es vom in-
stitut fir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel entwik-
kelt wurde®.

Die so gekennzeichnete Hohe der Kredithahme wa-
re jedoch nur zuldssig, wenn der Konjunkturriickgang
ausschlieBlich in einem Riickgang der monetéren
Nachfrage begriindet ist. Wenn eine anhaltende Un-
terbeschéftigung mehr angebotsseitig bedingt ist —
wie es nach verbreiteter Auffassung in der zurlcklie-
genden Rezession der Fall war =, dann ist eine kreditfi-
nanzierte Ausweitung der staatlichen Nachfrage nur
bedingt die richtige Therapie. Nach mehreren Jahren
unbefriedigender Wirtschaftsentwicklung besteht die
Gefahr, daB die Erweiterung der monetaren Gesamt-
nachfrage einen InflationsprozeB einleitet, wobei ein
solcher ProzeB — angesichts der freien Kapazitédten —
dann nicht darin begriindet ist, daB3 die zusétzliche
Nachfrage lber das mogliche Angebot hinausgeht. Es
muB vielmehr damit gerechnet werden, daB die Nach-
fragesteigerung einerseits die Unternehmungen nach
mehreren Jahren unglinstiger Entwicklungen zu Preis-

2 Zum folgenden vgl. W. Ehrlicher: Grenzen der Staatsver-
schuldung, in: Wirtschaftswissenschaft als Grundlage staatiichen Han-
delns, Festschriftf. H. Haller, hrsg.vonP. Bohley, G. Tol-
kemitt, Tabingen 1979, S. 27 ff.

3 Vgl. Dieter Bieh!: Budgetkonzepte als MeB- und Planungskon-
zepte fiir die finanzpolitische Konjunktursteuerung: Der konjunktur-
neutrale und der konjunkturgerechte Haushalt, in: Stabilisierungspoli-
tik in der Markiwirtschaft, Verhandlungen auf der Tagung der Gesell-
schaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaft — ,,Verein fiir Socialpo-
litik” in Zirich, 2. Halbband, Beriin 1975, S. 853 ff.
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anhebungen und andererseits die Gewerkschaften
nach mehreren Jahren relativ geringer Lohnerhdhun-
gen zu erhéhten Lohnforderungen anregt.

Die Grenze des zuldssigen konjunkturellen Defizits
laBt sich schwer quantifizieren. Es sind hier zu berick-
sichtigen die Ursachen und die bisherige Dauer der
Rezession, die Hohe der Inflationsrate sowie das MaB
der Inflationsgewdhnung der Wirtschaftssubjekte, die
Stellung der Volkswirtschaft in der Welt und die Ent-
wicklung der realen und- monetéren Bedingungen in
den wichtigsten Partnerlandern sowie schlieBlich die
politischen und gesellschaftlichen Bedingungen im In-
und Ausland, von denen die Durchsetzbarkeit wirt-
schafts- und finanzpolitischer MaBnahmen abhangt.

Monetére Aspekte

Aus monetédrer Sicht kbdnnen sich zusatzliche
Aspekte ergeben, die die zulassige Grenze des kon-
junkturellen Defizits einengen oder besondere geld-
und finanzpolitische Vorkehrungen erfordern. Grund-
séatzlich miBte ein Defizit bis zur Héhe des konjunktur-
gerechten Haushalts finanzierbar sein, da ceteris pari-
bus in HQhe dieser Nachfrageliicke Kredite von Priva-
ten nicht in Anspruch genommen werden oder Geld-
vermégen gebildet wird. Dieser Zusammenhang kann
durch Kapitalexport und -import, durch Geldschopfung
und Geldvernichtung des Bankensystems und durch
Divergenzen in der Fristigkeit der angebotenen und
nachgefragten Mittel durchbrochen werden.

Da in der Rezession von sinkenden Zinssétzen aus-
gegangen werden kann, ist es méglich, daB — bei ho-
heren Zinssétzen im Ausland — Kapital exportiert wird
und das innere Angebot verknappt wird. Seitens der
Geldpolitik kann im allgemeinen erwartet werden, daf3
sie bei rezessivem Wirtschaftsverlauf die Finanzpolitik
unterstiitzt. Soweit jedoch in der Rezession die Infla-
tionstendenz anhalt, ist es denkbar, daB die Zentral-
bank im Interesse der weiteren Reduktion der Infla-
tionsrate die Liquiditatsversorgung nicht so reichlich
bemiBt, wie es im Interesse der Vermeidung von Crow-
ding-out-Effekten der staatlichen Kreditnachfrage er-
wiinscht wire. Besonders negative Wirkungen konn-
ten sich nach den Erfahrungen der letzten Jahre aus
den Verdnderungen der Liquiditatspraferenzen und
den daraus resultierenden Fristigkeitsstrukturen erge-
ben. Der Staat tendiert dazu, langfristige Mittel nach-
zufragen; denn die konjunkturellen Defizite bedingen
eine dauerhafte Erhéhung der Staatsschuld, die sich
nicht mit der Wiedererholung von selbst tilgt*. Umge-
kehrt kann schon die Ankiindigung stérkerer Kreditauf-

4 Das ist nur dann nicht der Fall, wenn der Haushalt strukturell so kon-
zipiert ist, daB im Wirtschaftsaufschwung ein UberschuB entsteht.
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nahme des Staates — wie es in den letzten Jahren
mehrfach der Fall war — nicht nur eine Zuriickhaltung
der Anbieter von neugebildetem Kapital von langerfri-
stiger Bindung, sondern auch den Verkauf von langer-
fristigen festverzinslichen Wertpapieren anregen, weil
eine Umkehr der Zinsbewegung erwartet wird.

Der Staat und die Notenbank kdnnten in dieser Si-
tuation den sich ankindigenden Veranderungen der
Liquiditatsneigung, wie sie in der Verkiirzung der Anla-
gefristen und dem Verkauf langerfristiger Papiere zum
Ausdruck kommen, durch entsprechende Debt-Mana-
gement-Operationen in Form der Finanzierung kon-
junktureller Defizite durch kurzfristige Kredite und néti-
genfalls durch Zuriicknahme langerfristiger Papiere
aus dem Markt und Ausgabe kiirzerfristiger Papiere
entgegenkommen.

Grenzen des strukturellen Defizits

Die Forderung, einen bestimmten Teil der Staats-
ausgaben permanent durch Kredite zu finanzieren,
wird von den Vertretern des ,,kompensatorischen Bud-
getkonzepts” mit nachfragetheoretischen Argumenten
begrﬁndet. In ,,reifen” Volkswirtschaften bestiinde auf-
grund zu hoher Sparneigung und zu niedriger Investi-
tionsneigung eine ,,sdkulare Stagnationstendenz”, die
durch ein stindiges deficit spending kompensiert wer-
den misse.

Die These, daB mit fortschreitendem Entwicklungs-
und Wohistandsgrad einer Volkswirtschaft eine zuneh-
mende Investitionsliicke entstehe, wurde mit einer
Reihe von Argumenten begrindet, die durchaus plau-
sibel erscheinen. Sie mdgen auch geeignet sein, die
Entwicklung in einigen Landern in den 30er und 40er
Jahren, als diese Thesen aufgestellt wurden, befriedi-
gend zu erklaren; sie kdnnen aber nicht den Rang von
Entwicklungsgesetzen in dem Sinne in Anspruch neh-
men, daB in reifen Volkswirtschaften eine derartige
Konstellation zwangslaufig auftreten miBte. Die Nach-
kriegsentwicklung — auch nach Beendigung der Wie-
deraufbauphase — spricht eindeutig gegen das
zwangslaufige Aufireten einer Investitionsiiicke in rei-
fen Volkswirtschaften; der tendenzielle Riickgang der
Investitionstatigkeit in den 70er Jahren wird heute
iberwiegend angebotstheoretisch erklart, wéahrend die
Mehrzahl (nicht alle) Argumente der Kompensations-
theoretiker an der Nachfrageseite anknupfen.

Als strukturelles Defizit ware nach der hier verwen-
deten Definition auch das ,,Normaldefizit” einzustufen,
das der deutsche Sachverstandigenrat bei der Berech- -
nung des ,,konjunkturneutralen Finanzierungssaldos”
verwendet. Er definiert diese Defizitkomponente als je-
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ne mittelfristig konstante Kreditfinanzierungsquote der
Staatsausgaben, die deshalb vertretbar erscheint, weil
der private Sekior darauf eingerichtet ist, daB der
Staat einen bestimmten Teil des Produktionspotentials
mit kreditfinanzierten Ausgaben in Anspruch nimmt”S,

Gewdhnungsargument

Der Sachverstandigenrat hat dieses Gewdhnungs-
argument mehrfach vorgetragen, aber niemals naher
interpretiert, wie man sich die Gewéhnung der privaten
Wirtschaft an eine permanente Kreditaufnahme des
Staates vorzustellen habe. Er vermeidet es auch, eine
theoretische Begriindung des Normaldefizits — etwa
durch Ruckgriff auf eine bestimmte Konstellation der
makrodkonomischen Nachfragedeterminanten — zu
geben, sondern ermittelt es empirisch fiir ein Basis-
jahr, in dem anndhernd Vollbeschaftigung und
Preisstabilitdt herrschte, und schreibt es fir die folgen-
de Zeit der Wachstumsrate des Produktionspotentials
fort. Da der Sachverstandigenrat dieses Gewdhnungs-
argument auch in den Gutachten, in denen er sich de-
zidiert gegen eine nachfragetheoretische Erklarung
der jingeren Rezession ausspricht, wiederholt, kann
man vermuten, daB er eine Argumentation im Sinne
der Kompensationstheoretiker ablehnen wiirde.

Anstelle einer nachfragetheoretischen Begriindung
kénnte man das Gewdhnungsargument aus monetérer
Sicht noch dahin gehend interpretieren, daB die Geld-
vermdgensbildung tendenziell Uber die Nachfrage der
privaten Wirtschaftseinheiten nach Geldkapital hinaus-
geht und der Staat deshalb in entsprechendem Um-
fang Kredite aufnehmen kann. Diese Interpretation
wirde besagen, daB auf den Kreditméarkten im langer-
fristigen Trend ein Angebotsiberhang besteht, der

durch die monetédren Steuerungsmechanismen nicht

ausgeglichen wird..

Die These erscheint wenig Uberzeugend. Auch
wenn man eine Zinsabhangigkeit der realen Investi-
tionstéatigkeit und damit der privaten Kapitalnachfrage
in gewissem Umfang in Frage stellt, funktioniert die
Zinsmechanik in der Steuerung der Kreditmérkte —
insbesondere, wenn die Geld- und Kapitalmarkte inter-
national stark integriert sind — soweit, daB3 jedes Kapi-
talangebot absorbiert wird. Dabei ist zu beriicksichti-
gen, daB das Geldkapitalangebot keine feste Grofe,
sondern in gewissen Grenzen eine Funktion der Geld-
schopfung sowohl der Notenbank als auch der Kredit-
banken ist. Es diirfte also im l&ngerfristigen Trend
(wiederum nicht kurzfristig) kein ,,iberhdhtes” Geld-
und Kapitalangebot geben, das — wenn es nicht durch
den Staat absorbiert wiirde — nicht ,,unterzubringen”
wire. '
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SchlieBlich kdnnte man das Gew&hnungsargument
noch in dem Sinne interpretieren, daB Angebot und
Nachfrage auf dem Geld- und Kapitalmarkt nicht nur
anonym Uber Zinsbewegungen gesteuert werden —
womit eine ,,GewShnung” eigentlich definitionsgeman
ausgeschaltet ware —, sondern daB3 die Banken und
sonstigen Kapitalsammelstellen, die gleichzeitig als

‘Anbieter und Nachfrager auf den Markten auftreten,

sich sowohl in ihren angebots- als auch nachfragesei-
tigen Dispositionen auf eine bestimmte Beanspru-
chung des Kapitalmarktes durch den Staat einstellen
und dadurch diese Normalbeanspruchung ohne St6-
rung des Marktes ermdglichen.

Diese Argumentation erscheint zunéchst plausibel;
bei ndherem Zusehen ist sie gleichwohl! problematisch:
Wenn der Staat neben dem Normaldefizit ein in der
Hbéhe stark wechselndes konjunkturelles Defizit ein-
geht, ,,weill” der Markt oder ,,wissen” im Sinne unse-
rer Interpretation die relevanten Marktteilnehmer gar
nicht, wie hoch das Normaldefizit ist, auf das er bzw.
sie sich einstellen sollen. Man mag dennoch einrau-
men, daB ein so begriindetes Normaldefizit zum Zwek-
ke wirtschaftspolitischer Analysen — wenn es in relativ
kurzen Abstanden empirisch neu ermittelt wird — einen
brauchbaren Anhalt gibt. Fir die hier diskutierte theo-
retische Frage nach stabilitatspolitischen Grenzen ei-
nes strukturellen Defizits gibt das Argument wenig her,
da sich die Wirtschaft in dem hier angesprochenen un-
bestimmten Sinne wohl auf recht beliebige Hohe zu
der Normalverschuldung des Staates einstellen kénn-
te; deshalb ware es auch fir die wirtschaftspolitische
Analyse nétig, die Ermittlung in kurzen Absténden zu
wiederholen.

Allokationspolitische Grenzen

Eine Erhdhung des strukturellen Defizits, d. h. also
eine Steigerung des Anteils der permanent durch Kre-
ditaufnahme finanzierten Staatsausgaben, kann eine
Umschichtung in der Struktur des Faktoreinsatzes be-
wirken. Diese Verdnderung der Aliokation kann das
unmittelbare Ziel der erhdhten Staatsverschuldung
sein; umgekehrt kdnnen sich diese allokativen Wirkun-
gen — wenn sie unbeabsichtigte oder unerwiinschte
Nebenwirkung einer aus anderen Grinden erhéhten
Staatsverschuldung sind — als Grenzen der Staatsver-
schuldung darstellen. Dabei lassen sich aus allokativer
Sicht keine absoluten Grenzen der Staatsverschul-
dung formulieren; die Begrenzung ergibt sich vielmehr
dadurch, daB der angestrebte Hauptzweck — etwa die
intertemporale Umverteilung — nicht mehr interessant
erscheint, wenn sie mit bestimmten allokativen Wir-
kungen verbunden ist. Um die allokativen Effekte einer

5 Jahresgutachten 1976, Ziff. 221, S. 109.
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zunehmenden Staatsverschuldung von den Beschafti-
gungswirkungen isolieren zu kénnen, wird bei den fol-
genden Uberlegungen Vollbeschaftigung unterstellt.

Die Erhdéhung des strukturellen Defizits kann entwe-
der dazu dienen, die Staatsquote (Anteil der Staats-
ausgaben am Bruttosozialprodukt) bei gleichbleiben-
der Steuerquote (Anteil der Steuereinnahmen am
Bruttosozialprodukt) zu erhéhen oder die Steuerquote
bei gleichbleibender Staatsausgabenquote zu verrin-
gern. Im ersteren Falle disponiert der Staat Uber einen
hdheren Anteil des Sozialprodukts und muB dazu pri-
vate Nachfrage zuriickdrangen; es andert sich das
Verhdltnis der Bereitstellung offentlicher und privater
Guter. Im zweiten Falle bleibt dieses Verhaltnis gleich;
durch die geringere Steuerbelastung ist das Verfu-
gungseinkommen der Privaten hoher, dagegen wird
der Kapitalmarkt vom Staat in stédrkerem Umfang in
Anspruch genommen. Dadurch ist eine Umschichtung
in der Struktur der privaten Ausgaben zu erwarten.

Man konnte in Frage stellen, ob die Veranderungen
in der Bereitstellung &éffentlicher und privater Giiter als
allokativer Effekt der Kreditaufnahme des Staates an-

zusehen sind, da die Steigerung der Staatsquote und

das erhdhte Angebot 6ffentlicher Giiter auch Giber an-
dere Einnahmen finanziert werden konnten. Soweit
dies uneingeschrankt der Fall ist, kann man in der Tat
keine spezifische Wirkung der Kreditaufnahme kon-
statieren. Es liegt jedoch haufig die Konstellation vor,
daB die erhdhte Bereitstellung &ffentlicher Konsumgu-
ter anerkanntes politisches Ziel oder der Ausbau der
Infrastruktur Vorbedingung fiir weiteres Wirtschafts-
wachstum ist, daB aber gleichwohl eine Steuererhd-
hung zur Finanzierung dieser Ausgaben nicht durch-
setzbar ist. In diesen Fallen kann die angestrebte An-
derung des Faktoreinsatzes nur iber erhohte Staats-
verschuldung erreicht werden und ist ihr als allokativer
Effekt zuzurechnen.

Verdrangung privater Nachfrage

Der erhdhte Einsatz von Produktionsfaktoren fiir die
Bereitstellung 6ffentlicher Giiter erfordert bei Vollbe-
schaftigung die Verdréangung privater Nachfrage; da-
bei ist aus allokativer Sicht weiter interessant, ob priva-
te Konsumgliter- oder Investitionsgliternachfrage zu-
riickgedrangt wird. Dies hangt zum einen davon ab,
wie hoch die Zinselastizitat der Konsum- und der Inve-
stitionsgiternachfrage ist und in welchem Umfang die
jeweilige Nachfrage aus Krediten finanziert wird. Zum
anderen ist von Bedeutung, inwieweit die Umschich-
tung ausschlieBlich durch Zinsveranderung oder auch
in gewissem Umfang durch Preissteigerungen er-
zwungen wird.
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Im allgemeinen ist der Investitionskredit zinselasti-
scher als der Konsumentenkredit, vor allem jedoch
spielt der letztere vom Volumen her eine sehr viel ge-
ringere Rolle, so daB insoweit die erhéhte kreditfinan-
zierte Staatsnachfrage vorwiegend Investitionsgiter-
nachfrage verdrangt. Ob durch den Riickgang der pri-
vaten Invéstitionstétigkeit Wachstumsverluste eintre-
ten, hangt davon ab, fiir welche Zwecke der Staat die
aufgenommenen Kredite verwendet und inwieweit er
dadurch direkt oder indirekt Wachstumsimpulse aus-
lost.

Unterstellt man realistischerweise, daB die Geldver-
sorgung nicht starr ist und daB es im Zuge der erhoh-
ten Kreditnachfrage des Staates zu zusétzlicher Geld-
und Kreditschopfung kommt, dann ist mit Preissteige-
rungen zu rechnen. Dies hat zur Konsequenz, daf3 der
Staat mit der gegebenen Kreditsumme weniger Fakto-
ren in Anspruch nehmen kann, so daB die allokative
Umschichtung zwischen privatem und 6ffentlichem
Giterangebot geringer bleiben wird. Ob durch die
Preissteigerungen verstarkte Investitions- oder Kon-
sumgiternachfrage verdrangt wird, héngt davon ab,
in welchen Bereichen der Staat vorwiegend Giiter
und Leistungen nachfragt und welche Faktorpreise
dementsprechend starker steigen; allgemeine Aussa-
gen lassen sich dazu kaum treffen.

Im oben unterschiedenen zweiten Fall, der erhdhten
Kreditaufnahme des Staates zugunsten einer Steuer-
senkung bei gleichbleibender Staatsquote, gelten fiir
die Staatsverschuldung die soeben abgeleiteten Ver-
drangungseffekte in gleicher Weise. Daneben ist zu
fragen, welche allokativen Wirkungen die Steuersen-
kung hat. Das hangt in erster Linie davon ab, wie hoch
die marginale Konsumquote der Einkommensbezieher
ist, die durch die Steuersenkung entlastet werden.
Werden Gewinnsteuern oder die obere Progressions-
stufe der Einkommensteuer gesenkt, dann kann damit
gerechnet werden, daB die Steuersenkung Uberwie-
gend zu verstarkter Spartétigkeit fibrt. In diesem Falle
werden dem Staat in etwa die gleichen Betrage, die er
bisher im Steuerwege an sich gezogen hat, als Kredit
zur Verfiigung gestellt. Es treten keine Umschichtun-
gen in der Nachfrage und damit keine allokativen Ef-
fekte auf.

Senkt der Staat die Steuer auf Einkommen mit hoher
marginaler Konsumquote, dann steigt der Konsum,
wahrend durch die verstérkte Beanspruchung des Ka-
pitalmarktes die Zinsen steigen und die Investitionsg-
ternachfrage zurtickgedrangt wird. Das Ergebnis kann
~ &hnlich wie oben dargestellt — etwas zu Lasten der
Konsumgliternachfrage korrigiert werden, wenn es zu
zusatzlicher Kreditgewahrung und zu Preissteigerun-
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gen kommt; in diesem Falle wird die Investitionsguter-
nachfrage in etwas geringerem MaBe zuriickgedrangt.

Verteilungspolitische Grenzen

Die Kreditaufnahme des Staates hat Wirkungen auf
die interpersonelle und die intertemporale Einkom-
mensverteilung. Die Verdnderungen der personellen
Einkommensverteilung, die aus Kreditaufnahme und
Zinszahlung resultieren, sind zwar wichtige Nebenwir-
kungen der Staatsverschuldung; sie diirften jedoch im
allgemeinen nicht so weitreichend sein, daB sich aus
dieser Sicht Grenzen fur den Umfang der aus anderen
Griinden angestrebten &ffentlichen Kredithahme erge-
ben. Dagegen kénnen die intertemporalen Wirkungen
bei einem hdheren strukturellen Defizit durchaus so
gewichtig sein, daB sie sich als Grenzen fur die
Schuldaufnahme erweisen. In jlingeren theoretischen
Untersuchungen wurden neue Aspekte fiir beide Wir-
kungszusammenhange aufgezeigt®.

Die traditionelle Vorstellung ging dahin, daB die in-
terpersonellen Verteilungswirkungen der Staatsver-
schuldung im Transfer des Zinsendienstes an die An-
leiheglaubiger begriindet sind und sich in der Umver-
teilung zwischen jenen Wirtschaftssubjekten, aus de-
ren Steuerzahlungen die Zinsen aufgebracht werden,
und den Empfangern der Zinszahlungen niederschla-
gen. Richtung und AusmaB der Umverteilung sind da-
von abhéangig, welchen Gruppen die Anleihezeichner
einerseits und (Zins-)Steuerzahler andererseits ange-
héren bzw. inwieweit sie der gleichen Gruppe zuzu-
rechnen sind. Im allgemeinen wird unterstellt, daB die
Anleiheglaubiger der Gruppe der Bezieher hdherer
Einkommen angehéren. Hinsichtlich der Aufbringung
der Steuermittel fiir die Zinszahlung wird vielfach argu-
mentiert, daB diese aus dem allgemeinen Steuerauf-
kommen erfolgte und deshalb die Last keiner be-
stimmten Einkommensgruppe zugeordnet werden
kénne. Danach ware der Aufbringungseffekt als neu-
tral anzusehen, und es verbliebe nur der Umvertei-
lungseffekt der Zinszahlung zugunsten hoéherer Ein-
kommensbezieher.

Interpersonelle Verteilungswirkungen

Diese Argumentation ist nicht zwingend. Geht man
davon aus, daB die Zinszahlung eine Steigerung der
Staatsausgaben bedeutet und diese nur durch Steuer-
erhdhung finanziert werden kann, dann kann man sehr
wohl fragen, ob Steuern erhoht werden, die liberwie-

8 Zum folgenden vgl. 0. Gandenberger: Intertemporale Ver-
teilungswirkungen der Staatsverschuldung, in: H. Haller, W. Al-
bers (Hrsg.): Probleme der Staatsverschuldung, Schriften des Ver-
eins fur Socialpolitik, N.F., Bd. 61, Berlin 1972, S. 189 ff. Dort weitere
Literaturangaben Uber die jingere Diskussion.
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gend die Bezieher héherer oder starker die Bezieher
niedrigerer und unterer Einkommen treffen. Im ersten
Fall ergébe sich keine interpersonelle Verteilungswir-
kung, im letzteren Falle eine Umverteilung zugunsten
der Bezieher hoherer Einkommen.

Gegen diese Erklarung der interpersonellen Vertei-
lungswirkungen wurde eingewandt, daB sich Zinszah-
lungen zwar aus fiskalischer Sicht als Transferzahlun-
gen darstellen, bei einer gesamtwirtschaftlichen Analy-
se jedoch aus kapitaltheoretischer Perspektive inter-
pretiert werden miiBten. Aus dieser Sicht ist die Zins-
zahlung kein Vorgang der (sekundaren) Einkommens-
umverteilung, sondern als Entlohnung des Faktors Ka-
pital der primaren Einkommensverteilung zuzurech-
nen. Die Verteilungswirkungen werden dementspre-
chend aus der Reaktion des Kreditmarktes auf die &f-
fentliche Kreditnahme abgeleitet.

Durch die &ffentliche Kredithahme steigt die Nach-
frage nach Kapital; gegeniiber der alternativen Steuer-
finanzierung nimmt gleichzeitig — da das private Ver-
figungseinkommen hoher ist — das Kapitalangebot
zu, wenn auch in der Regel nicht im Umfang der Kapi-
talnachfrage. Der Zins steigt, so daB die Kapitalanbie-
ter und — soweit sie ihre Ersparnisse nicht zu festen
Zinssatzen ausgeliehen haben — auch die Kapitalbe-
sitzer erhdhte Zinseinkommen erhalten. Gleichzeitig
erleiden sie jedoch iiber die bei steigenden Zinsen zu-
riickgehenden Kapitalwerte Verluste. Die Umvertei-
lung vollzieht sich nach dieser Theorie nicht nur zwi-
schen den Glaubigern der neuen Staatskredite und
den Schuldnern der erhdhten Steuerbelastung. Es ist
vielmehr die Gesamtheit der Geld- und Sachvermé-
gensbesitzer betroffen.

Dariiber hinaus sind schlieBlich noch die Entla-
stungs- (oder alternativen Belastungs-)wirkungen zu
berlicksichtigen, die aus der Steuersenkung (bzw. der
Vermeidung einer Steuererhéhung) in der Periode der
Schuldaufnahme resultieren’. Man kann diese zusatz-
liche Verteilungswirkung ausklammern, indem man als
alternative Finanzierungsart eine Steuer unterstellt, die
alle Steuerpflichtigen proportional zu ihrem Einkom-
men trifft. Dies lieBe sich mit dem Argument rechtferti-
gen, daB diese Wirkungen der Steuerpolitik und nicht
der Schuldaufnahme zuzurechnen seien. Dagegen ist
jedoch — ahnlich wie bei der Erérterung der allokativen
Wirkungen zusétzlicher Ausgaben — zu sagen, da8
der Spielraum der Steuerpolitik durch die alternative
Kreditaufnahme gerade in verteilungspolitischer Hin-
sicht erweitert wird und insoweit beispielsweise eine

7 Vgl. N. Andel: Zur Theorie von den unsozialen Verteilungswir-
kungen offentlicher Schulden, in: Public Finance, Bd. XXIV (1969), S.
69 ff.
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durch erhohte Kreditaufnahme mdgliche steuerliche
Entlastung der Bezieher niedrigerer Einkommen der
Schuldaufnahme zuzurechnen ist.

Die intertemporalen Verteilungswirkungert™ der
Staatsverschuldung wurden in jiingerer Zeit unter dem
Begriff der Lastverschiebung diskutiert. Dabei steht
zunéchst die Erdrterung der theoretischen Wirkungs-
zusammenhéange im Vordergrund, dariiber hinaus wird
aber — in Fortfiihrung der traditionellen Lehre von den
Deckungsgrundsétzen — nach neuen normativen Re-
geln fir die éffentliche Kreditnahme gefragt.

Unter den neueren Deckungsgrundsétzen wurde
besonders das pay-as-you-use-Prinzip bekannt. Es
formuliert das Prinzip der intergenerativen Gerechtig-
keit dahin gehend, daB o6ffentliche Ausgaben in dem
Umfang mit Krediten finanziert werden dirfen, in dem
sie Leistungen in spéteren Perioden abgeben, und daB
sich Laufzeit und Kapitaldienst am Rhythmus der
spéateren Leistungsabgabe orientieren sollen.

Uber die theoretischen Zusammenhénge der inter-
temporalen Lastverteilung werden divergierende The-
sen vertreten. Sieht man von den stabilitatspolitisch
orientierten Theorien, die von Unterbeschéftigung aus-
gehen, ab und betrachtet nur jene Theorien, die auf die
Wirkungen bei Vollbeschéftigung abstellen, dann sind
die unterschiedlichen Auffassungen zum einen in ver-
schiedenen Interpretationen des Lastbegriffs, zum an-
deren — wie auch bei den bisher erdrterten Zusam-
menhdngen — in unterschiedlichen Annahmen Gber
die diskutierten Alternativen begriindet.

Der Begriff der Last kann zum einen gesamtwirt-
schaftlich als Reallast im Sinne der inanspruchnahme
von Produktionsfaktoren durch den Staat, zum ande-
ren einzelwirtschaftlich als Nominallast im Sinne der
Auferlegung von Zwangsabgaben interpretiert werden.

Unterschiedliche Aussagen

Geht man davon aus, daB durch die Kreditaufnahme
eine -Ausweitung der Staatsquote finanziert werden
soll und betrachtet man die Reallast im genannten Sin-
ne, dann erscheint eine Verschiebung dieser Last auf
die Zukunft nicht méglich, da der privaten Wirtschaft in
der Periode der Kreditnahme entsprechend weniger
Ressourcen zur Verfiigung stehen und die damit not-
wendige Einschrankung des privaten Giiterangebots
nicht auf einen spateren Zeitpunkt verschoben werden
kann.

Betrachtet man die Nominallast, dann kommt man
zu einer diametral entgegengesetzten Aussage: Bei
Finanzierung einer steigenden Staatsquote durch Kre-
ditaufnahme kommt es zu keiner monetéren Belastung
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der privaten Wirtschaftssubjekte in der Gegenwart, da
die Anleihen von den Privaten freiwillig gezeichnet
werden; bei gleichbleibender Staatsquote und Finan-
zierung eines erhohten Anteils durch zusétzliche Kre-
ditaufnahme tritt eine Entlastung der Privaten durch
die ermdglichte Steuersenkung ein.

Die in spateren Perioden auftretenden Wirkungen
kénnen wiederum aus gesamtwirtschaftlicher oder aus
einzelwirtschaftlicher Perspektive betrachtet werden.
Im ersteren Falle wird nach der Verédnderung des rea-
len Sozialprodukts in der Zukunft gefragt. Die inter-
temporalen Verteilungswirkungen fallen aus dieser
Sicht mit den oben erorterten allokativen Wirkungen
zusammen: Fihrt die Kredithahme des Staates — was
in der Regel der Fall sein wird — im Vergleich zur alter-
nativen Finanzierung aus Steuern zu einer geringeren
Einschrédnkung des Konsums und zu einer entspre-
chend starkeren Reduktion der Investition, dann stellt
sich die intertemporale Verteilungswirkung als Minde-
rung der kiinftigen Realeinkommen bzw. der realen
Wachstumsrate dar.

Aus einzelwirtschaftlicher Sicht wird gefragt, welche
zusatzlichen steuerlichen Belastungen sich fir die ein-
zelnen Wirtschaftssubjekte in der Zukunft ergeben. Die
intertemporale Lastverschiebung schlégt sich aus die-
ser Sicht in der Notwendigkeit der Erhebung von zu-
sétzlichen Steuern fur den Kapitaldienst in der Zukunft
nieder.

Zusammenfassung

In der Theorie des éffentlichen Kredits waren auf der
Grundlage der klassischen Nationalékonomie die ob-
jektbezogenen Deckungsgrundsatze entwickelt wor-
den. Im Gefolge der Keynesschen Neuorientierung
wurden (ber einige Jahrzehnte primar die beschafti-
gungspolitischen Wirkungen des offentlichen Kredits
diskutiert. Die in der Nachkriegszeit auftretenden Infla-
tionstendenzen fihrten dazu, daB die Wirkungen der
offentlichen Kreditnahme auf die Geldwertentwicklung
verstarkt berlicksichtigt wurden. Im Gefolge einer ge-
wissen Renaissance der klassischen Fragestellung
wie auch der Weiterentwicklung der klassischen L6-
sungsansétze wurden in jlingerer Zeit auch die alloka-
tions- und verteilungspolitischen Fragestellungen wie-
der einbezogen. So kann man zusammenfassend fest-
stellen, daB die Staatsverschuldung heute im Span-
nungsfeld von stabilitats-, allokations- und verteilungs-
theoretischen Zusammenhéngen gesehen wird. Die-
ser komplexe Problembereich 148t sich schon theore-
tisch nicht mehr auf wenige leicht Gbersichtliche Zu-
sammenhange reduzieren, geschweige denn in einfa-
che Verfahrensregeln ausformulieren.
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