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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Crowding-out durch Staatsverschuldung?
Helmut Kern, Wiesbaden

In der heftigen Diskussion der letzten Wochen um die Höhe der Staatsverschuldung spielte auch das Ar­
gument der Verdrängung privater Kreditnehmer vom Kapitalmarkt durch die Kreditaufnahme der öffentli­
chen Hand eine R ollet Gibt es ein „Crowding-out“ durch Staatsverschuldung?

V iele empirisctie Arbeiten, die sich bisher mit dem 
Thema „Crowding-out“ durch Staatsverschuldung 

befaßten, liefern für eine sinnvolle Diskussion wenig si­
chere Anhaltspunkte: Soweit sie sich -  wie es weithin 
üblich ist -  bemühen, Art und Umfang von Verdrän­
gungswirkungen unter Einbeziehung des gesamten 
güterwirtschaftlichen bzw. ,,realen“ Bereiches mit 
komplexen Modellen anhand der Größe der Entwick­
lung von (Volkseinkommens-)Multiplikatoren zu identi­
fizieren, müssen sie eine Reihe von Größen und Ver­
haltensweisen spezifizieren und quantifizieren. Aus 
diesem Grunde venwundert es nicht, daß sie zu keinen 
einheitlichen Ergebnissen gelangen, sei es, weil sie 
unterschiedliche Vermögenseffekte, Portfolioreaktio­
nen und Zinselastizitäten sowie voneinander abwei­
chende Substitutions- und Komplementaritätsbezie­
hungen zugrunde legen, oder sei es, weil sie verschie­
den lange Zeithorizonte und unterschiedlich viele Ver­
mögenskomponenten berücksichtigen. Die empirische 
Basis für solche umfangreichen, meist ökonometrisch 
angelegten Untersuchungen ist bislang nicht zurei­
chend. Zudem leiden diese Versuche, ein ,,reales“ 
Crowding-out abzuschätzen, zum Teil unter einer 
mangelnden theoretischen Fundierung^ oder gravie­
renden konzeptionellen Schwächen.

Um solche Schwierigkeiten zu umgehen, ist der An­
spruch der folgenden Überlegungen zur Verdrän­
gungsproblematikwesentlich bescheidener. Sie haben 
vornehmlich die Konkurrenzbeziehungen zwischen öf­
fentlicher und privater Kreditnachfrage zum Gegen-
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stand, fragen also nach einem möglichen ,,finanziel­
len“ Crowding-out, wie es vor allem in Form von Zins- 
und Mengeneffekten auf den Finanzmärkten in Er­
scheinung treten kann. Damit wird die Verdrängungs­
problematik auf ihren wesentlichen Kern zurückge­
führt, was die Aussagekraft erheblich verbessert. 
Überdies wird auch den institutioneilen Rahmenbedin­
gungen unseres Geldwesens Rechnung getragen, um 
die Konzeptionsmängel anderer Arbeiten zu vermei­
den. Unterschieden wird insbesondere zwischen alter­
nativen konjunkturellen Ausgangssituationen, bei de­
nen der Einfluß der Geldpolitik berücksichtigt wird, der 
(unter der Annahme eines konstanten Geldangebotes) 
oft vernachlässigt wird. Auf diese Weise wird solchen 
Beiträgen begegnet, die schon aus Plausibilitätsenwä- 
gungen heraus eine Verdrängung der privaten Kredit­
aufnahme durch die öffentliche Verschuldung unter­
stellen®.

Aussagekraft der Saldenmechanik

ln der Debatte um ein aktuelles oder zu erwartendes 
Crowding-out wird häufig die volkswirtschaftliche Ge­
samtrechnung des Statistischen Bundesamtes bzw.
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' Vgl. zur Staatsverschuldung und zum Argument des „Crowding- 
out“ auch das Zeitgespräch „Staatliche Verschuldung“ mit Beiträgen 
von H. B e s t e  r s  („W ie kam es zur hohen Staatsverschuldung?“ , 
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 60. Jg. (1980), H. 9, S. 419 ff.), B. R ü- 
r u p (,,Staatsverschuldung: Kein Anlaß zur Besorgnis“ , S. 424 ff.) und 
N. W a l t e r  (,.Zunehmende Staatsverschuldung -  Ansporn zur 
Neuorientierung der Finanzpolitik“ , S. 429 ff.).

 ̂ Vgl. etwa H. W a l t h e r :  Öffentliche Verschuldung und ,,Crow- 
ding-out-Effekte, in: öffentliche Verschuldung, hrsg. v. E. N o w o t- 
n y , Berlin, New York 1979, S. 65 ff.

 ̂ Ein Beispiel dafür liefert IVl. Willms, der ohne empirischen Beleg et­
wa behauptet: ,,ln der Bundesrepublik hat die starke Zunahme der öf­
fentlichen Verschuldung sicherlich auch einen Crowding-out-Effekt 
ausgelöst, obwohl die starke Ausdehnung der Staatsschuld seit 1974 
bei sinkenden Zinsen realisiert worden ist.“ (M. W i l l m s :  Volkswirt­
schaftliche Wirkungen einer zunehmenden Staatsverschuldung, in: 
WIRTSCHAFTSDIENST, 58. Jg. (1978), H. 9, S. 441.) Auch der Sach- 
verständigenrat, die Bundesbank und wirtschaftswissenschaftliche 
Forschungsinstitute sind, wie mehrere entsprechende Aussagen der 
letzten Jahre beweisen, nicht frei von solchen Urteilen, die in den be­
treffenden Äußerungen nicht näher belegt werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/XI



WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

die gesamtwirtscliaftliclie Finanzierungsreclinung der 
Deutsciien Bundesbanl< herangezogen. Ausgangs- 
punl<t ist dabei die Eri<enntnis vom (jährlichen) Aus­
gleich der Finanzierungssalden. Gesamtwirtschaftlich 
betrachtet wird nämlich das mögliche Schuldaufnah­
mevolumen der „Defizitsel<toren“ während eines be­
stimmten Zeitraumes durch die Höhe der Geldvermö­
gensbildung der „Überschußsektoren“ in der gleichen 
Periode determiniert.

Manch einem Kritiker der öffentlichen Kreditaufnah­
me scheint dieser Zusammenhang einen bestimmten 
Mechanismus zu suggerieren: das Bild eines begrenz­
ten jährlichen Kapitalangebotes, das die öffentliche 
Hand zu einem immer größer werdenden Teil in An­
spruch nimmt und damit zu wenig für die Privatwirt­
schaft „übrig läßt“ . Sie vergessen, daß die volkswirt­
schaftliche Gesamtrechnung nur das Ergebnis aller 
darin erfaßten Finanzierungsvorgänge abzubilden ver­
mag. Die notwendigen ,,Anpassungsprozesse“ , ein 
Zurückdrängen privater Investitionen durch staatliche 
Kreditaufnahme etwa, sind bereits in die Werte der Fi­
nanzierungsrechnung eingegangen. Sie sind, weil im 
Finanzierungskreislauf nichts ,,verlorengehen“ kann, 
mit der Saldenmechanik der Gesamtrechnung, die mit 
Ex-post-Werten und nicht mit den geplanten Größen 
arbeitet, nicht transparent zu machen. Da der -  rech­
nerisch selbstverständliche -  Ex-post-Ausgleich von 
Kreditangebot und -nachfrage sich auch unter Ver­
drängungen vollziehen kann, sind für eine Konkurrenz 
zwischen öffentlicher und privater Kapitalnachfrage 
andere Indizien maßgeblich. Es liegt nahe, sie in der 
Entwicklung der einzelnen Kreditmärkte zu suchen.

Hinweise auf ein (finanzielles) Growding-out sind al­
so vonwiegend in Zins- und Mengenproblemen der 
Fremdkapitalmärkte zu suchen, ohne daß dabei aber, 
wie es unter Zuhilfenahme ,,plausibler“ Annahmen oft 
geschieht,

□  ungeprüft bestimmte charakteristische Verhaltens­
weisen der öffentlichen Schuldner vermutet werden 
dürfen

□ oder die staatliche Kreditaufnahme einseitig für die 
Zinsentwicklung der Finanzmärkte verantwortlich ge­
macht wird.

Zinsrobustheit des Staates

Im Zusammenhang mit dem ersten Kriterium bezieht 
sich ein entscheidendes und in der Diskussion um die 
Probleme der Staatsverschuldung häufig vorgebrach­
tes Argument auf die angebliche Zinsrobustheit der öf­
fentlichen Hand, der eine ausgeprägte Zinsempfind­
lichkeit insbesondere der privaten Investitionsausga­

WIRTSGHAFTSDIENST 1980/XI

ben gegenüberstehe. Somit müsse bei steigenden 
Zinsen die private Kreditnachfrage zurückgehen, wäh­
rend die öffentlichen Schuldner auch dann ihre Ver­
schuldungspläne aufrechterhalten würden.

Eine Zinsunempfindlichkeit des Staates erscheint 
wohl deswegen plausibel, weil die öffentliche Geldka­
pitalnachfrage zum Zeitpunkt der Aufstellung der 
Haushaltspläne und der Ermittlung des voraussichtli­
chen Kreditbedarfes die Zinsentwicklung kaum be­
rücksichtigt. Sonst müßten alternative Verschuldungs­
pläne mit sinkender Kreditaufnahme bei steigenden 
Zinsen vorgelegt werden, was nicht geschieht. Der im 
allgemeinen im voraus bekannte Kreditbedarf wurde in 
der Vergangenheit jeweils voll gedeckt, in manchen 
Jahren, so etwa 1975 oder 1979, sogar erheblich über­
erfüllt.

Daraus a priori auf eine Verdrängung der privaten 
Kreditnachfrage zu schließen, ist jedoch verfehlt. So ist 
eine generelle Zinsrobustheit der öffentlichen Hand 
gerade in den letzten Jahren der hohen Neuverschul­
dungsraten nicht nachgewiesen, was für die Periode 
des rapiden Zinsrückganges zwischen 1974 und 1978 
aber naturgemäß nicht verwundert. Bislang sah sich 
der Staat noch nicht einer Situation gegenüber, seinen 
Kreditbedarf gegen Ende eines Jahres zu großen Tei­
len nicht gedeckt zu haben. Sehr häufig wurden dage­
gen bei zeitweilig unergiebigen Märkten Kreditaufnah­
mepläne bis zu einer Wiederauflockerung der Märkte 
verschoben. Erst die zukünftige Entwicklung kann zei­
gen, wie die öffentliche Hand auf einen eventuellen 
Kapitalfehlbetrag bei hohen oder steigenden Zinsen 
reagieren wird. Möglicherweise können auch dann 
Ausgabepläne in das kommende Jahr übertragen wer­
den, um die Finanzmärkte möglichst zu schonen.

Selbst durch ein zinsrobustes Verhalten des Staates 
wird die private Nachfrage jedoch nicht notwendiger­
weise beeinträchtigt. Die Diskussion um die Art und 
das Ausmaß der Zinsreagibilität von privaten Investi­
tionen ist bis heute nicht abgeschlossen. Zwar hat sich 
ein gewisser Konsens darüber gebildet, daß vor allem 
langfristige Bau- und Ausrüstungsinvestitionen und 
der freifinanzierte Wohnungsbau eine gewisse Rendi­
teelastizität aufweisen. Allerdings gilt dies nur insoweit, 
als, gemessen an den inzwischen erreichten Preisstei­
gerungsraten, etwa für Neubauten selbst hohe Kapital­
marktrenditen nicht einen ,,negativen Realzins“ be­
deuten, der überdies die Bautätigkeit angesichts der 
Überwälzbarkeit der Preiserhöhungen kaum bremst. 
Auch deuteten im Verlauf des Zinsanstiegs zwischen 
1978 und Anfang 1980 viele Anzeichen und Kommen­
tare darauf hin, daß die Zinsrobustheit der Industrieun­
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ternehmen aufgrund der verbesserten Ertragserwar­
tungen laufend gestiegen ist. Wenn folglich die Zins- 
reagibilität der Unternehmen mit den steigenden Prei­
sen ihrer Produkte eher abnimmt, die Entwicklung der 
Inflationsraten aber, wie unten noch zu erläutern sein 
wird, maßgeblich den Renditeverlauf an den Kredit­
märkten beeinflußt, so kann von einer generellen Zins­
empfindlichkeit privater Kreditaufnahme nicht ausge­
gangen werden. Berechtigte Zweifel an der Existenz 
eines Crowding-out der privaten durch die renditero­
buste öffentliche Schuldaufnahme und damit an der 
praktischen Bedeutung vieler in diese Richtung gehen­
den kritischen Kommentare sind also angebracht.

Zinswirkungen der Staatsverscliuldung

Darüber hinaus wird vielfach nicht berücksichtigt, 
daß die Art der Reaktion der Kreditnachfrager auf ge­
stiegene oder steigende Zinsen allein noch keine Ver­
drängungen signalisiert, sonst müßte von einem finan­
ziellen Crowding-out auch dann gesprochen werden, 
wenn die Renditen an den Kapitalmärkten aufgrund 
geldpolitischer Eingriffe der Bundesbank oder der 
Preisentwicklung ansteigen und die Privaten daraufhin 
ihre Fremdkapitalnachfrage vermindern. Verdrängung 
der Privaten an den Finanzmärkten liegt vielmehr erst 
dann vor, wenn die behauptete Konstellation der Zins­
elastizitäten in der Realität anzutreffen ist und  die 
staatliche Kreditnachfrage als ursächlich für eingetre­
tene Renditesteigerungen angesehen werden kann. 
Daß letzteres zutrifft, also das zweite oben erwähnte 
Kriterium erfüllt ist, muß nach unseren Überlegungen 
ebenfalls bezweifelt werden. Die Zweifel lassen sich 
sowohl theoretisch als auch empirisch belegen, was 
erneut die praktische Irrelevanz von Beurteilungen der 
öffentlichen Schuldentätigkeit dokumentiert, die mit 
,,plausiblen“ Erklärungsansätzen ihre Wirkungen ab­
zuleiten suchen.

In der (theoretischen),,traditionellen“ Crowding-out- 
Diskussion um die ,,realen“ Verdrängungseffekte stel­
len -  wie bereits erläutert -  (direkte) Zinseffekte der 
Staatsverschuldung auf den Kreditmärkten nur einen 
Aspekt dar. Erst nach einer ganzen Reihe sich teils 
kompensierender, teils verstärkender,,Transmissions­
prozesse“ , Portfolioumschichtungen oder Substitu­
tionsvorgänge werden unter den üblichen Annahmen 
in der Regel Verdrängungswirkungen als Folge einer 
vermehrten Emission von öffentlichen Schuldtiteln 
wirksam. Wir können die Diskussion um Art und Aus­
maß solcher Effekte hier nicht fortführen und betrach­
ten deshalb einen Fall mit einem anderen Ergebnis, 
der lediglich für die uns interessierende Zinsbildung 
auf den Fremdkapitalmärkten von Bedeutung ist' .̂

Insbesondere in der modernen Liquiditätstheorie 
wird sehr oft die Ansicht vertreten, daß (vor allem die 
kurzfristige) verzinsliche Staatsschuld und das Zen­
tralbankgeld gute, wenn nicht perfekte Substitute dar­
stellen. Hauptsächlich soll dies für Banken gelten. 
Werden neuemittierte Staatsschuldpapiere -  wie in 
der Bundesrepublik üblich — aber zum Großteil von 
Kreditinstituten übernommen, so kann davon unter der 
genannten Voraussetzung ein renditesenkender Effekt 
ausgehen. Die (gesamte) Bankenliquidität bleibt von 
diesem „Umtausch“ unberührt, ein Zinseffekt ist dann 
unwahrscheinlich. Unter bestimmten Annahmen kann 
die Liquidität der Kreditinstitute sogar ansteigen; der 
Versuch, diese ,,Überschußliquidität“ loszuwerden, 
führt zu einem erhöhten Kreditangebot und damit zu 
tendenziell sinkenden Zinsen.

Mögen solche Resultate, die renditesenkende W ir­
kungen einer Erhöhung des Staatsschuldenstandes 
implizieren, die Folge extremer, wenn auch nicht ganz

'' Was nicht heißt, daß ein Crowding-out nur bei einer Beschränl<ung 
der Betrachtung auf die Finanzmärkte unterbleibt. Vgl. dazu und zum 
folgenden M. W i 11 m s : Der Einsatz der Staatsschuld als geldpoliti­
sches Instrument, in: Kredit und Kapital, 1. Jg., H. 4/1968, 8. 416 ff.
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

realitätsferner Annahmen sein, die hier nicht weiter ge­
prüft werden l<önnen, so muß doch überraschen, daß 
empirische Untersuchungen zu dieser Problematik für 
die Bundesrepublik solche Ergebnisse stützen und 
renditesenkende Effekte einer Ausdehnung vor allem 
der kürzerfristigen öffentlichen Schuld nahelegen®. Vor 
dem Hintergrund unserer aktuellen Situation mit ge­
sunkenen bzw. relativ kurzen Laufzeiten neuemittierter 
Papiere sind also (bei entsprechender Renditeelastizi­
tät) auch stimulierende Wirkungen der staatlichen Kre­
ditaufnahme auf die private Kapitalnachfrage zumin­
dest nicht ausgeschlossen, wenn auch ihr Nachweis 
schwerfällt.

Schuldenpolitik und Kapitalmarkt

Daß die kräftige Ausdehnung des öffentlichen 
Schuldenstandes seit 1974/75 kaum zu Zins- oder 
Mengenproblemen an den Kreditmärkten geführt hat, 
kann daneben auch auf die vom Staat praktizierte 
Schuldenpolitik, die Entwicklung der Finanzmärkte und 
die geldpolitischen Rahmenbedingungen während die­
ses Zeitraums zurückgeführt werden.

So betrieben zumindest die beiden übergeordneten 
Gebietskörperschaften in der Praxis bislang eine eher 
,.antizyklische“ Schuldenniveaupolitik. Nimmt man 
den Auslastungsgrad des Produktionspotentials als 
Maßstab für die konjunkturelle Entwicklung, so beweg­
ten sich die prozentualen Veränderungen des Schul­
denstandes von Bund und Ländern weitgehend ge­
genläufig®. Dies deutet darauf hin, daß die zentralen 
öffentlichen Haushalte in ihrer Kreditnachfrage zumin­
dest tendenzmäßig die Bewegungen der privaten 
Schuldaufnahme eher kompensierten^ als zu ihr in 
Konkurrenz zu treten.

Dennoch wird vereinzelt argumentiert, der Staat ha­
be, indem er -  insbesondere 1974/75 -  den Rück­
gang der privaten Kreditnachfrage in dieser Art und 
Weise ersetzte, verhindert, daß der Kreditzins auf ein 
Niveau sinken konnte, ,,wie es in der Geschichte der 
Bundesrepublik einmalig gewesen wäre“ ®, was einen 
starken Anreiz auf die private Investitionstätigkeit be­
deutet hätte. Statt dessen seien vorhandene Finanz­
mittel von den Unternehmen in Wertpapieren angelegt 
und nicht investiert worden, um Zinserträge zu erzie­
len.
 ̂ Vgl. M. W i 11 m s : Der Einsatz der Staatsschuld a. a. O., 8.

427 ff.

® Ähnliches gilt für den Vergleich zwischen der jährlichen Zuwachsra­
te der öffentlichen Haushalte und dem (nominalen) Wirtschaftswachs­
tum. Vgl. dazu etwa die Graphik im Handelsblatt v. 7. 10. 1980.

So auch w. N ö l l i n g :  Staatsverschuldung ohne Ende?, in: Kre­
dit und Kapital, 12. Jg., H. 4/1979, S. 484 ff.

® M. W 111 m s : Volkswirtschaftliche Wirkungen . . .  , a. a. O., S. 441.

Diese Auffassung leugnet die konjunkturpolitische 
Notwendigkeit, die ausfallende private Nachfrage 
durch staatliche Aktivitäten zu ersetzen, und vermutet 
eine direkte Beeinflussung des Renditeniveaus durch 
eine Erhöhung des öffentlichen Schuldenstandes. Der 
ersten Aussage kann an dieser Stelle nicht weiter 
nachgegangen werden. Dies würde die Fortführung 
der Diskussion um die geeignete Höhe des „Staatsan­
teils“ bedingen bzw. letztlich in eine Auseinanderset­
zung um den Stellenwert des Staates in unserer W irt­
schaftsverfassung einmünden. Gegen die zweite 
Schlußfolgerung, die deutlich die oben beklagten 
Schwächen ,,monokausaler“ Erklärungsversuche der 
Zinsentwicklung aufweist, sind hier jedoch mehrere 
Einwände geltend zu machen:

Empirische Ergebnisse

Aus den Betrachtungen von Zeitreihen bestimmter 
Renditen ist lediglich ersichtlich, zu welchen Sätzen 
das realisierte Kreditvolumen an einzelnen Märkten 
abgewickelt wurde. Welche Kapitalbeträge bei ver­
schieden hohen Zinssätzen jeweils angeboten und 
nachgefragt worden wären, ist aber nicht bekannt. Es 
läßt sich daher nicht abschätzen, wie stark die Zinsen 
bei einer zurückbleibenden staatlichen Kreditnachfra­
ge gesunken wären und inwieweit dies die private Aus­
gabentätigkeit angeregt hätte.

Weiter zeigt sich beim Vergleich der Inflationsent­
wicklung und der Renditen der Kreditmärkte eine rela­
tiv ausgeprägte Gleichläufigkeit. Dies deutet darauf 
hin, daß die Kapitalgeber in die verlangten Konditionen 
jeweils die Rate der Geldentwertung mit einrechnen. 
Zwar prägt eine ganze Reihe von nicht quantifizierba­
ren psychologischen Einflußfaktoren das Zinsklima auf 
den Finanzmärkten mit, die angesichts der vielfältigen 
und teilweise engen Interdependenzen zwischen 
Preisniveauentwicklung, Kreditangebot und -nachfra- 
ge sowie Zinssätzen schwer voneinander zu isolieren 
sind. Doch zeigen sich bei der Gegenüberstellung von 
Kapitalangebot, Kapitalnachfrage und Renditen cha­
rakteristische Zusammenhänge. Aus Tabelle 1 läßt 
sich erkennen, daß etwa der Kapitalzins zwischen
1974 und 1978 von (jahresdurchschnittlich) 10,6 % auf 
6,1 % abgesunken ist, obwohl sich die jährliche ge­
samtwirtschaftliche Kreditaufnahme von gut 110 Mrd. 
DM auf über 160 Mrd. DM erhöhte.

Diese Tatsache erstaunt um so mehr, als ein erhöh­
tes Kapitalangebot als Erklärungsfaktor für die gesun­
kenen Renditen ausscheidet, da doch die gesamtwirt­
schaftliche Geldvermögensbildung in den drei Jahren
1975 bis 1977, in denen ein anhaltender Rückgang der

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/XI 569
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Kreditmarktkonditionen zu verzeichnen war, nur unwe­
sentlich gestiegen und 1977 im Vergleich zum Vorjahr 
sogar gesunken ist. Das Kapitalangebot, das stati­
stisch als längerfristig anzusehen ist, hat sich als 
hauptsächliche ,,Quelle“ des Angebots an den beson­
ders bedeutsamen Kreditmärkten zwischen 1975 und 
1977 sogar stark zurückgebildet und kann den Rück­
gang der Zinssätze also nicht erklären. Vielmehr spie­
gelt dieser im wesentlichen den enormen Rückgang 
der Inflationsrate von 7 % auf 2,6 % in diesem Zeit­
raum wider. Zwischen 1972 und 1974 verlief (m it,,um­
gekehrten“ Vorzeichen) die Entwicklung der Inflations­
rate und des Kapitalzinses ähnlich. Folglich spricht vie­
les dafür, daß die Geldentwertungsraten maßgeblich 
die Zinsentwicklung determinieren® und der Verlauf der 
Zinsen durch die Schwankungen oder die Entwicklung 
von Kapitalnachfrage und -angebot kaum erklärt wer­
den kann, d. h. die Zinsen also ein unzuverlässiger In­
dikator für Verdrängungen an den Kreditmärkten sind. 
Wenn -  wie aus Tabelle 1 ersichtlich -  ein bestimmter 
Renditeverlauf mit den unterschiedlichsten Bewegun­
gen der gesamtwirtschaftlichen Kreditvergabe verein­
bar ist und sich in mehreren Jahren parallel und nicht, 
wie oft etwas unkritisch vermutet, invers zum Kapital­
angebot entwickelte, so deutet dies darüber hinaus auf 
eine beträchtliche ,,Elastizität“ des Kreditapparates 
hin, die, je größer sie ausfällt, ein finanzielles Crow- 
ding-out um so unwahrscheinlicher werden läßt.

Geldpolitische Rahmenbedingungen

Auch die Geldpolitik trägt das Ihre dazu bei, die Ren­
ditewirkungen von Angebot und Nachfrage auf den 
Kreditmärkten zu „überlagern“ . Oben wurde bereits 
beklagt, daß die ,,traditionelle“ Crowding-out-Diskus- 
sion die monetären Rahmenbedingungen in die Cete- 
ris-paribus-Bedingungen venweist und damit unter­
schiedlichen Gegebenheiten in alternativen konjunktu­
rellen Ausgangssituationen nicht Rechnung trägt, weil 
sie eine konstante Geldmenge voraussetzt. In der Pra­
xis kann von einer derartigen ,,neutralen“ Geldpolitik 
nicht ausgegangen werden. Grundsätzlich wird die 
Geldpolitik in rezessiven Phasen bestrebt sein, das Li­
quiditätspolster der Banken, d. h. deren freie Liquidi­
tätsreserven, zu verbessern, um monetären Spielraum 
für den gewünschten Wiederanstieg der Kreditvergabe 
zu schaffen.

Die Tabelle 2 läßt dies deutlich erkennen; 1975 etwa 
vervierfachten sich die freien Liquiditätsreserven na-

® „D er Einfluß der Geldentwertung -  der tatsächlictien wie der weiter­
hin erwarteten -  erklärt zumindest einen großen Teil der Schwankun­
gen des Kapitalzinses wie auch des trendmäßigen Anstiegs bis 1974.“ 
(Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 1978, S. 15.)
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hezu gegenüber dem Durchschnitt des Vorjahres. Bis 
1978 blieben sie -  bei einem deutlichen Rückgang im 
Jahresdurchschnitt 1977 -  auf einem relativ hohen Ni­
veau, obwohl sich das neu vergebene Kreditvolumen 
der Banken an alle inländischen privaten und öffentli­
chen Nichtbanken zwischen 1974 und 1978 verdop­
pelte. Der Kreditschöpfungsspielraum scheint dafür 
ausreichend gewesen zu sein. Auch von daher spricht 
also nichts dafür, daß die stark gestiegene Kreditnach-

Tabelle 1
Preisentwicklung, Kapitalzins, Kreditvergabe und 

Kreditangebot 1970-1978

Jahr
Inflations­

rate“
Kapital­

zins'’
Kreditangebot' 

gesamt längerfristig'’
Kredlt-

ver-
gabe”

% % Mrd.DM Mrd.DM Mrd.DM

1970 + 3,4 8,2 92,3 92,1
1971 + 5,3 8,2 108,3 109,6
1972 +5,5 8,2 125,7 126,6
1973 + 6,9 9,5 128,5 121,6
1974 +7,0 10,6 127,4 110,6
1975 + 6,0 8,7 140,0 135,0 137,6
1976 +4,5 8,0 151,0 121,6 150,2
1977 +3,9 6,4 147,9 108,1 150,7
1978 +2,6 6,1 167,9 108,4 161,9

“Preisindex für die Lebenshaltung aller privaten Haushalte, Verände­
rungen gegenüber dem Vorjahr in % (Jahresdurchschnitt); '’Umlauf­
rendite aller tarifbesteuerten festverzinslichen Wertpapiere im Jahres­
durchschnitt in %; 'Geldvermögensbildung der inländischen nicht­
finanziellen Sektoren in Mrd. DM; “von der Bundesbank als längerfristig 
abgegrenzt; ‘ gesamtwirtschaftliche Kreditaufnahme der inländischen 
nichtfinanziellen Sektoren laut der volkswirtschaftlichen Gesamtrech­
nung bzw. Finanzierungsrechnung.
Q u e l l e :  Deutsche Bundesbank.

Tabelle 2
Freie Liquiditätsreserven und Nettokreditvergabe 

der Banken 1974-1979

Jahr FLR“ 
(Mrd. DM)

Nettokreditvergabe'^ 
(Mrd. DM)

1974 3,1 + 61,2
1975 11,4 +  78,9
1976 11,0 + 96,3
1977 8,4 +  95,8
1978 10,4 + 122,6
1979 4,0 + 140,9

“Ungewichtete Jahresdurchschnitte aus den Monatsendständen; '’Ver­
änderungen des Kreditvolumens im jeweiligen Jahr an inländische 
Nichtbanken (Unternehmen, Privatpersonen, öffentliche Hand). 
Q u e l l e :  Deutsche Bundesbank.

frage der öffentlichen Hand den Kreditbedarf des Pri­
vatsektors zurückgedrängt hat, die Zinssätze an den 
Fremdkapitalmärkten also bei zurückbleibender öffent­
licher Schuldaufnahme stärker gesunken bzw. weniger 
stark angestiegen wären.

Während der Rezession stellt sich die Alternative 
private oder staatliche Investitionen üblicherweise 
nicht. Wie die oben beschriebene Kompensation priva­
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ter durch staatliche Kreditnachfrage zeigt, besteht 
dann nur die Wahl zwischen öffentlichen Investitionen 
und einem (unerwünschten) Rückgang der gesamt­
wirtschaftlichen Kapitalnachfrage. Selbst wenn die 
Bundesbank die Erhöhung der staatlichen Kreditauf­
nahme durch geldpolitische Maßnahmen mit der Folge 
einer Verbesserung der Bankenliquidität indirekt „u n ­
terstützt“ , so ist daran nur insoweit Kritik zu üben, als 
damit für die Zukunft unerwünschte bzw. die geldpoliti­
sche Steuerung erschwerende Finanzierungsreserven 
aufgebaut werden, was allerdings im Einzelfall nur 
schwer zu beurteilen ist. Die Geldmengenziele wurden 
jedenfalls bis 1977 und auch im Jahre 1979 alles in al­
lem erreicht. Für 1980 wird vielfach sogar beklagt, daß 
die Bundesbank angesichts der nachlassenden Wirt­
schaftstätigkeit mit der Geldmengenausweitung am 
unteren Ende des vorgegebenen Zielkorridors der 
Zentralbankgeldmenge geblieben ist.

Pufferfunktion der Liquiditätsreserven

1978 zeigte sich ein etwas anderes Bild: Bei einem 
recht befriedigenden Wachstum des realen Bruttoso­
zialproduktes stieg die Zentralbankgeldmenge saison­
bereinigt im Jahresverlauf um 11,8 % an, im Jahres­
durchschnitt statt wie geplant um 8 % um 11,4 %. In 
diesem Jahr wurde die ,,Pufferfunktion“ der im Ab­
schwung geschaffenen Liquiditätsreserven besonders 
deutlich. Ihre Existenz verhindert zeitweilig auch in 
Aufschwungphasen, daß die Renditeentwicklung an 
den Kreditmärkten ,,direkter“ von den zu befriedigen­
den Kreditvolumina determiniert wird als in der Rezes­
sion. Zwar beabsichtigt die Geldpolitik, in wirtschaftli­
chen Erholungsphasen grundsätzlich keine zusätzli­
che Liquidität zu schaffen bzw. bei einem anhaltenden 
Boom ihre Expansion eher einzuschränken. Doch 
hinkt sie in der Praxis -  wie etwa 1978 -  oft hinter der 
wirtschaftlichen Entwicklung her. Selbst wenn eine Er­
höhung des staatlichen Schuldenstandes ceteris pari­
bus geeignet ist, Renditeerhöhungen an den Kredit­
märkten hervorzurufen, werden diese angesichts der 
auch im wirtschaftlichen Aufschwung üblicherweise 
zunächst noch ausreichenden Bankenliquidität bis 
zum endgültigen ,,Umschwenken“ der Geldpolitik ab­
gebremst bzw. verhindert.

Auch nach 1978 lassen sich die ,,marktbedingten“ , 
d. h. auf das Volumen von Kreditangebot und -nach- 
frage zurückzuführenden möglichen Zinseffekte von 
den Renditewirkungen zins- und liquiditätspolitischer 
Maßnahmen der Notenbank nicht trennen und damit 
Verdrängungswirkungen also nicht ableiten. Zwar wur­
de die gesamte Nettokreditgewährung des Geschäfts­
bankensystems, die 1977 noch leicht zurückgegangen
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war, 1978 und 1979 kräftig ausgedehnt, was zu dem 
seit Mitte 1978 sich vollziehenden allgemeinen Rendi­
teanstieg ,,passen“ würde. Als ursächlich für die Zins­
wende 1978 ist jedoch vor allem ein zeitweiliger Kapi­
talabfluß als Folge eines sich befestigenden Dollarkur­
ses zu sehen. Konnte die Bundesbank den damit her­
vorgerufenen Zinssteigerungen -  im Endeffekt auf 
Kosten des Geldmengenzieles -  mit einer verbesser­
ten Bankenliquidität zunächst noch entgegenwirken, 
so sorgte sie ab dem Jahreswechsel 1978/79 selbst 
für einen umfassenden Renditeanstieg auf den Fi­
nanzmärkten.

Neutrale Geldpolitik

Wenn z. B. am Rentenmarkt im Frühjahr 1980 Ren­
diten von über 10 % angeboten wurden, so dürfte da­
zu die Geldpolitik nicht unwesentlich beigetragen ha­
ben, die den Diskontsatz und die Geldmarktsätze zwi­
schen Januar und November 1979 verdoppelte. Somit 
mindert die geldpolitische Beeinflußbarkeit der Kapital­
marktentwicklung auch in Boomperioden die Aussage­
kraft der Zinssätze an den Kreditmärkten hinsichtlich 
einer Verdrängung der privaten Kreditnachfrage durch 
die öffentliche Schuldaufnahme^“ . Die Zinsentwicklung 
war ,,in den letzten Jahren eher von der Angebotsseite 
her, d. h. von der Zentralbankgeldversorgung her, als 
von der Nachfrageseite . . .  bestimmt“ ''''. Auch inso­
weit scheiden also zinssteigernde und die private Kre­
ditnachfrage behindernde Wirkungen einer staatlichen 
Schuldaufnahme aus.

Die Wahrscheinlichkeit eines Crowding-out nimmt 
darüber hinaus schon allein dann ab, wenn in der Ver­
drängungs-Diskussion eine ,,neutrale“ Geldpolitik in 
einer Weise definiert wird, die der Realität angemes­
sen ist. Neutralität der Geldpolitik kann ja nicht Kon­
stanz der Geldmenge meinen, wenn zur ,,Finanzie­
rung“ eines erwünschten Wachstums des Sozialpro­
duktes ein erhöhtes Kreditvolumen und damit eine — 
wie in der Praxis -  jährlich (zielgemäß) zunehmende 
Zentralbankgeldmenge notwendig ist, die den Spiel­
raum für eine ,,reibungslose“ Kreditfinanzierung von 
gestiegenen staatlichen Ausgaben erweitert^^. Daher 
stellen die üblicherweise abgeleiteten Multiplikatoren 
das Ergebnis zweier teilweise entgegengesetzter Poli-

Welche bedeutende Rolle die Zinspolitik der Bundesbank im Ge­
gensatz zur Kapitalnachfrage für die Renditeentwicklung spielt, wird 
auch von Pfeiffer einprägsam belegt. Vgl. W. P f e i f f e r :  Der deut­
sche Rentenmarkt zwischen Zinspolitik und Fristentransformation, in: 
Der langfristige Kredit, 31. Jg., H. 4/1980, S. 100 ff.

"  R. P o h l :  Zentralbankgeldversorgung und Bruttosozialprodukt, 
in: Kredit und Kapital, 12. Jg., H. 1/1979, S. 37.

Vgl. W. L a c h m a n n :  Crowding-out und die Frage nach der 
neutralen Geldpolitik, in: Kredit und Kapital, 11. Jg., H. 4/1978, S. 452 
ff.

571



WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

tiken dar: einer kontraktiven Geldpolitik (Konstantlial- 
tung der Geldmenge) und einer expansiven Fiskalpoli­
tik (gestiegene Staatsausgaben), was das Eintreten ei­
nes ,,Verdrängungseffektes“ logischerweise impliziert; 
insoweit löst sich die Crowding-out-Debatte als trivial 
auV^. Zudem ist sie nur für staatliche Investitionen re­
levant, die nicht produktiver sind als die privaten. Die 
teilweise Übernahme derartiger Investitionen durch die 
öffentliche Hand kann, wenn sie notwendig sind, sogar 
zum erklärten wirtschaftspolitischen Ziel werden^'*. Die 
Beurteilung dieser Frage obliegt jedoch der Legislative 
und ist nicht Gegenstand dieses Aufsatzes.

Debt Management

Die Diskussion um die Crowding-out-Problematik 
scheint in jüngster Zeit nicht zuletzt deswegen er­
schwert worden zu sein, weil oft nicht zwischen den 
Wirkungen der Fremdkapitaldeckung an sich, wie sie 
oben diskutiert wurde, und möglichen Effekten auf­
grund eines falschen Debt Managements,'also einer 
unflexiblen Schuldenstrukturpolitik des Staates, unter­
schieden wird. Gelegentlich wurden Vorwürfe erho­
ben, der Staat habe bei seiner Kreditaufnahme, vor al­
lem in zeitlicher und schuldentechnischer Hinsicht, die 
notwendige Flexibilität vermissen lassen. Damit sei die 
Kontinuität und Stabilität der Renditeentwicklung am 
Kapitalmarkt gestört worden.

Tatsächlich sind mit der von den öffentlichen 
Schuldnern oft gewählten Strategie der Einmalemis­
sionen relativ großer Tranchen durch „Ankündigungs-

Vgl. w. L a c h m a n n , a. a. O., S. 452.

'■* Vgl. dazu etwa W. E h r II c h e r : Die Neuverschuldung der Ge­
bietskörperschaften im Jahr 1975, in: Kredit und Kapital, 8. Jg., H. 2 / 
1975, S. 162; M. G a n t n e r : Zur Frage nach den Grenzen der öf­
fentlichen Verschuldung, in: öffentliche Verschuldung, a.a. O., S. 156.

„Dem Schuldenmanagement des Bundes lassen sich aber in der 
Ausstattung, in der Emissionstechnik, in der Werbung und im Marke­
ting seiner Verschuldensformen keine Versäumnisse nachweisen.“ 
(H. G. 8  c h ö n m a n n : Das sechste und das siebte Siegel, in: Der 
langfristige Kredit, 30. Jg., H. 9/1979, S. 260 f.

reaktionen“ und die Notwendigkeit der zeitraubenden 
Einschaltung von Bundesanleihekonsortium, Zentra­
lem Kapitalmarktausschuß und Konjunkturrat für die 
öffentliche Hand, was eine nicht im m e r,,marktgerech­
te“ Ausstattung der Papiere zum Emissionszeitpunkt 
zur Folge haben kann, bisweilen Störungen der Markt­
entwicklung verbunden gewesen. Auch Daueremissio­
nen (Bundesschatzbriefe!) wurden nicht immer mit den 
(rendite),,günstigsten“ Konditionen begeben. Somit 
wurde die ,,Stetigkeit“ der Finanzmärkte zeitweilig be­
einträchtigt. Außerdem läßt sich in der Vergangenheit 
generell eine zeitlich ,,ungleichgewichtige“ Verteilung 
der öffentlichen Verschuldung, vor allem eine regelmä­
ßige Häufung der Kreditaufnahme im 2. Halbjahr, er­
kennen, die ebenfalls nicht immer im Interesse einer 
ungestörten Kapitalmarktentwicklung lag. Soweit mit 
diesen Phänomenen -  wenn auch nur vorübergehend 
-  Renditeerhöhungen ausgelöst bzw. Zinssenkungen 
vereitelt wurden, läßt sich eine damit verbundene Be­
hinderung der privaten Kreditaufnahme nicht aus­
schließen.

Allerdings waren sie dann die Folge einer ganzen 
Reihe von Einzelfaktoren, die zum Teil nur bei einer 
grundlegenden Änderung der Emissionsverfahren, ei­
nem geänderten Haushaltsrecht oder einer besseren 
Koordination der Schuldenpolitik zwischen den einzel­
nen Gebietskörperschaften vermeidbar wären. Ihre 
Bedeutung für die Verdrängungsproblematik darf an­
gesichts des vergleichsweise geringen Gewichts sol­
cher Vorgänge gegenüber den oben genannten Ge­
sichtspunkten aber nicht überschätzt werden. Das 
Debt Management des Staates wird trotz der zu be­
wältigenden Kreditsummen insgesamt gesehen aus­
drücklich gelobt^®. Im übrigen gelten hinsichtlich der 
Relevanz der Zinsdiskontinuität für die Growding-out- 
Frage aufgrund einer „ungeschickten“ Schuldenstruk­
turpolitik die gleichen Vorbehalte, die bereits oben vor­
gebracht wurden.
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