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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Crowding-out durch Staatsverschuldung?

Helmut Kern, Wiesbaden

In der heftigen Diskussion der letzten Wochen um die Héhe der Staatsverschuldung spielte auch das Ar-
gument der Verdrangung privater Kreditnehmer vom Kapitalmarkt durch die Kreditaufnahme der éffentli-
chen Hand eine Rolle'. Gibt es ein ,,Crowding-out‘* durch Staatsverschuldung?

iele empirische Arbeiten, die sich bisher mit dem

Thema ,,Crowding-out” durch Staatsverschuldung
befaBten, liefern fir eine sinnvolle Diskussion wenig si-
chere Anhaltspunkte: Soweit sie sich — wie es weithin
iiblich ist — bemiihen, Art und Umfang von Verdrén-
gungswirkungen unter Einbeziehung des gesamten
guterwirtschaftlichen bzw. ,realen” Bereiches mit
komplexen Modellen anhand der GréBe der Entwick-
lung von (Volkseinkommens-)Multiplikatoren zu identi-
fizieren, missen sie eine Reihe von GréBen und Ver-
haltensweisen spezifizieren und quantifizieren. Aus
diesem Grunde verwundert es nicht, daB sie zu keinen
einheitlichen Ergebnissen gelangen, sei es, weil sie
unterschiedliche Vermégenseffekte, Portfolioreaktio-
nen und Zinselastizitdten sowie voneinander abwei-
chende Substitutions- und Komplementaritatsbezie-
hungen zugrunde legen, oder sei es, weil sie verschie-
den lange Zeithorizonte und unterschiedlich viele Ver-
mogenskomponenten beriicksichtigen. Die empirische
Basis fiir solche umfangreichen, meist 6konometrisch
angelegten Untersuchungen ist bislang nicht zurei-
chend. Zudem leiden diese Versuche, ein ,,reales”
Crowding-out abzuschatzen, zum Teil unter einer
mangelnden theoretischen Fundierung® oder gravie-
renden konzeptionellen Schwéchen.

Um solche Schwierigkeiten zu umgehen, ist der An-
spruch der folgenden Uberlegungen zur Verdrén-
gungsproblematik wesentlich bescheidener. Sie haben
vornehmlich die Konkurrenzbeziehungen zwischen 6f-
fentlicher und privater Kreditnachfrage zum Gegen-
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stand, fragen also nach einem mdoglichen ,,finanziel-
len“ Crowding-out, wie es vor allem in Form von Zins-
und Mengeneffekten auf den Finanzmérkten in Er-
scheinung treten kann. Damit wird die Verdrangungs-
problematik auf ihren wesentlichen Kern zurlickge-
fihrt, was die Aussagekraft erheblich verbessert.
Uberdies wird auch den institutioneilen Rahmenbedin-
gungen unseres Geldwesens Rechnung getragen, um
die Konzeptionsméngel anderer Arbeiten zu vermei-
den. Unterschieden wird insbesondere zwischen alter-
nativen konjunkturellen Ausgangssituationen, bei de-
nen der EinfluB der Geldpolitik beriicksichtigt wird, der
(unter der Annahme eines konstanten Geldangebotes)
oft vernachlassigt wird. Auf diese Weise wird solchen
Beitrdgen begegnet, die schon aus Plausibilitatserwa-
gungen heraus eine Verdrangung der privaten Kredit-
aufnahme durch die o&ffentliche Verschuldung unter-
stellen®,

Aussagekraft der Saldenmechanik

In der Debatte um ein aktuelles oder zu erwartendes
Crowding-out wird haufig die volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnung des Statistischen Bundesamtes bzw.

' vgl. zur Staatsverschuldung und zum Argument des ,,Crowding-
out” auch das Zeitgesprach ,,Staatliche Verschuldung® mit Beitrdgen
von H. Besters (,,Wie kam es zur hohen Staatsverschuldung?*,
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 60. Jg. (1980), H. 9, S. 419 ff.), B. Ri-
rup (,,Staatsverschuldung: Kein Anias zur Besorgnis”, S. 424 ff.) und
N. Walter (,,Zunehmende Staatsverschuldung — Ansporn zur
Neuorientierung der Finanzpolitik”, S. 429 ff.).

2 Vgl. etwa H. Walther: Offentliche Verschuldung und ,,Crow-
ding-out-Effekte, in: Uffentliche Verschuldung, hrsg. v. E. Nowot-
ny, Berlin, New York 1979, S. 65 ff.

3 Ein Beispiel dafir liefert M. Willms, der ohne empirischen Beleg et-
wa behauptet: ,,In der Bundesrepublik hat die starke Zunahme der 6f-
fentlichen Verschuldung sicherlich auch einen Crowding-out-Effekt
ausgelost, obwohl die starke Ausdehnung der Staatsschuld seit 1974
bei sinkenden Zinsen realisiert worden ist.” (M. Willms: Volkswirt-
schaftliche Wirkungen einer zunehmenden Staatsverschuldung, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 58. Jg. (1978), H. 9, S. 441.) Auch der Sach-
verstandigenrat, die Bundesbank und wirtschaftswissenschaftliche
Forschungsinstitute sind, wie mehrere entsprechende Aussagen der
letzten Jahre beweisen, nicht frei von solchen Urteilen, die in den be-
treffenden AuBerungen nicht naher belegt werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/XI
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die gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der
Deutschen Bundesbank herangezogen. Ausgangs-
punkt ist dabei die Erkenntnis vom (jahrlichen) Aus-
gleich der Finanzierungssalden. Gesamtwirtschaftlich
betrachtet wird namlich das mégliche Schuldaufnah-
mevolumen der ,,Defizitsektoren wahrend eines be-
stimmten Zeitraumes durch die Héhe der Geldverméo-
gensbildung der ,,UberschuBsektoren® in der gleichen
Periode determiniert.

Manch einem Kritiker der 6ffentlichen Kreditaufnah-
me scheint dieser Zusammenhang einen bestimmten
Mechanismus zu suggerieren: das Bild eines begrenz-
ten jahrlichen Kapitalangebotes, das die o&ffentliche
Hand zu einem immer gréBer werdenden Teil in An-
spruch nimmt und damit zu wenig fir die Privatwirt-
schaft ,,lbrig 1&4Bt“. Sie vergessen, daB die volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung nur das Ergebnis aller
darin erfaBten Finanzierungsvorgénge abzubilden ver-
mag. Die notwendigen ,, Anpassungsprozesse”, ein
Zuruckdrangen 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 GréBen
arbeitet, nicht transparent zu machen. Da der — rech-
nerisch selbstverstandliche — Ex-post-Ausgleich von
Kreditangebot und -nachfrage sich auch unter Ver-
drangungen vollziehen kann, sind fuir eine Konkurrenz
.zwischen offentlicher und privater Kapitalnachfrage
andere Indizien maBgeblich. Es liegt nahe, sie in der
Entwicklung der einzelnen Kreditmérkte zu suchen.

Hinweise auf ein (finanzielles) Crowding-out sind al-
so vorwiegend in Zins- und Mengenproblemen der
Fremdkapitalmérkte zu suchen, ohne daB dabei aber,
wie es unter Zuhilfenahme ,,plausibler* Annahmen oft
geschieht,

O ungepriift bestimmte charakteristische Verhaltens-
weisen der offentlichen Schuldner vermutet werden
dirfen

O oder die staatliche Kreditaufnahme einseitig fur die
Zinsentwicklung der Finanzmarkte 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 héufig vorgebrach-
tes Argument auf die angebliche Zinsrobustheit der 6f-
fentlichen Hand, der eine ausgeprégte Zinsempfind-
lichkeit insbesondere der privaten Investitionsausga-
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ben gegenuberstehe. Somit misse bei steigenden
Zinsen die private Kredithachfrage zuriickgehen, wah-
rend die offentlichen Schuldner auch dann ihre Ver-
schuldungsplane aufrechterhalten wiirden.

Eine Zinsunempfindlichkeit des Staates erscheint
wohl deswegen plausibel, weil die &ffentliche Geldka-
pitalnachfrage zum Zeitpunkt der Aufstellung der
Haushaltsplane und der Ermittlung des voraussichtli-
chen Kreditbedarfes die Zinsentwicklung kaum be-
rucksichtigt. Sonst miBten alternative Verschuldungs-
plane 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 1875 oder 1979, sogar erheblich Uber-
erfllt.

Daraus a priori auf eine Verdrangung der privaten
Kreditnachfrage zu schlieBen, ist jedoch verfehlt. So ist
eine generelle Zinsrobustheit der o6ffentlichen Hand
gerade in den letzten Jahren der hohen Neuverschul-
dungsraten nicht nachgewiesen, was fir die Periode
des rapiden Zinsriickganges zwischen 1974 und 1978
aber naturgemdaB nicht verwundert. Bislang sah sich
der Staat noch nicht einer Situation gegenuber, seinen
Kreditbedarf gegen Ende eines Jahres zu groBen Tei-
len nicht gedeckt zu haben. Sehr haufig wurden dage-
gen bei zeitweilig unergiebigen Markten Kreditaufnah-
mepléane bis zu einer Wiederauflockerung der Markie
verschoben. Erst die zukiinftige Entwicklung kann zei-
gen, wie die 6ffentliche Hand auf einen eventuellen
Kapitalfehlbetrag bei hohen oder steigenden Zinsen
reagieren wird. Mdoglicherweise kdnnen auch dann
Ausgabepléne in das kommende Jahr Ubertragen wer-
den, um die Finanzmarkte moglichst zu schonen.

Selbst durch ein zinsrobustes Verhalten des Staates
wird die private Nachfrage jedoch nicht notwendiger-
weise beeintréchtigt. Die Diskussion um die Art und
das AusmaB der Zinsreagibilitdt von privaten Investi-
tionen ist bis heute nicht abgeschlossen. Zwar hat sich
ein gewisser Konsens dariiber gebildet, daB vor allem
langfristige Bau- und Ausristungsinvestitionen und
der freifinanzierte Wohnungsbau eine gewisse Rendi-
teelastizitat aufweisen. Allerdings gilt dies nur insoweit,
als, gemessen an den inzwischen erreichten Preisstei-
gerungsraten, etwa flir Neubauten selbst hohe Kapital-
marktrenditen nicht einen ,,negativen Realzins“ be-
deuten, der liberdies die Bautétigkeit angesichts der
Uberwalzbarkeit der Preiserhéhungen kaum bremst.
Auch deuteten im Verlauf des Zinsanstiegs zwischen
1978 und Anfang 1980 viele Anzeichen und Kommen-
tare darauf hin, daB die Zinsrobustheit der Industrieun-
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ternehmen aufgrund der verbesserten Ertragserwar- .

- tungen laufend gestiegen ist. Wenn folglich die Zins-
reagibilitdt der Unternehmen mit den steigenden Prei-
sen ihrer Produkte eher abnimmt, die Entwicklung der
Inflationsraten aber, wie unten noch zu erlautern sein
wird, maBgeblich den Renditeverlauf an den Kredit-
mérkten beeinfluBt, 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 oOffentliche Schuldaufnahme und damit an der
praktischen Bedeutung vieler in diese Richtung gehen-
den kritischen Kommentare sind also angebracht.

Zinswirkungen der Staatsverschuldung

Dariiber hinaus wird vielfach nicht beriicksichtigt,
daB die Art der Reaktion der Kreditnachfrager auf ge-
stiegene oder steigende Zinsen allein noch keine Ver-
drangungen signalisiert, sonst miBte von einem finan-
ziellen Crowding-out auch dann gesprochen werden,
wenn die Renditen an den Kapitalmarkten aufgrund
geldpolitischer Eingriffe der Bundesbank oder der
Preisentwicklung ansteigen und die Privaten daraufhin
ihre Fremdkapitalnachfrage vermindern. Verdrdngung
der Privaten an den Finanzmarkten liegt vielmehr erst
dann vor, wenn die behauptete Konstellation der Zins-
elastizitaten in der Realitdt anzutreffen ist und die
staatliche Kreditnachfrage als ursachlich fur eingetre-
tene Renditesteigerungen angesehen werden kann.
DaB letzteres zutrifft, also das zweite oben erwidhnte
Kriterium erfullt ist, muB nach unseren Uberlegungen
ebenfalls bezweifelt werden. Die Zweifel lassen sich
sowohl theoretisch als auch empirisch belegen, was
erneut die praktische Irrelevanz von Beurteilungen der
offentlichen Schuldentatigkeit dokumentiert, die mit
,,plausiblen” Erklarungsansatzen ihre Wirkungen ab-
zuleiten suchen.

In der (theoretischen) , traditionellen” Crowding-out-
Diskussion um die ,,realen’ Verdrangungseffekte stel-
len — wie bereits erlautert — (direkte) Zinseffekte der
Staatsverschuldung auf den Kreditméarkten nur einen
Aspekt dar. Erst nach einer ganzen Reihe sich teils
kompensierender, teils verstarkender ,, Transmissions-
prozesse®, Portfolioumschichtungen oder Substitu-
tionsvorgdnge werden unter den tblichen Annahmen
in der Regel Verdréngungswirkungen als Folge einer
vermehrten Emission von offentlichen Schuldtiteln
wirksam. Wir kénnen die Diskussion um Art und Aus-
malB solcher Effekte hier nicht fortfihren und betrach-
ten deshalb einen Fall mit einem anderen Ergebnis,
der lediglich fur die uns interessierende Zinsbildung
auf den Fremdkapitalmérkten von Bedeutung ist*.

Insbesondere in der modernen Liquiditdtstheorie
wird sehr oft die Ansicht vertreten, daB (vor allem die
kurzfristige) verzinsliche Staatsschuld und das Zen-
tralbankgeld gute, wenn nicht perfekte Substitute dar-
stellen. Hauptséchlich soll dies fiir Banken gelten.
Werden neuemittierte Staatsschuldpapiere — wie in
der Bundesrepublik @iblich — aber zum GroBteil von
Kreditinstituten Gbernommen, so kann davon unter der
genannten Voraussetzung ein renditesenkender Effekt
ausgehen. Die (gesamte) Bankenliquiditat bleibt von
diesem ,,Umtausch® unberiihrt, ein Zinseffekt ist dann
unwahrscheinlich. Unter bestimmten Annahmen kann
die Liquiditat der Kreditinstitute sogar ansteigen; der
Versuch, diese ,,UberschuBliquiditat“ loszuwerden,
fihrt zu einem erhdhten Kreditangebot und damit zu
tendenziell sinkenden Zinsen. '

Mogen solche Resultate, die renditesenkende Wir-
kungen einer Erhéhung des Staatsschuldenstandes
implizieren, die Folge extremer, wenn auch nicht ganz

4 Was nicht heiBt, daB ein Crowding-out nur bei einer Beschrankung
der Betrachtung auf die Finanzmarkte unterbleibt. Vgl. dazu und zum
folgenden M. Willms: Der Einsatz der Staatsschuld als geldpoliti-
sches Instrument, in: Kredit und Kapital, 1. Jg., H. 4/1968, S. 416 ff.
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realitatsferner Annahmen sein, die hier nicht weiter ge-
pruft werden kdnnen, so muB doch Uberraschen, daB
empirische Untersuchungen zu dieser Problematik fur
die Bundesrepublik solche Ergebnisse stitzen und
renditesenkende Effekte einer Ausdehnung vor allem
der kiirzerfristigen 6ffentlichen Schuld nahelegen®. Vor
dem Hintergrund unserer aktuellen Situation mit ge-
sunkenen bzw. relativ kurzen Laufzeiten neuemittierter
Papiere sind also (bei entsprechender Renditeelastizi-
tat) auch stimulierende Wirkungen der staatlichen Kre-
ditaufnahme auf die private Kapitalnachfrage zumin-
dest nicht ausgeschlossen, wenn auch ihr Nachweis
schwerfillt.

Schuldenpolitik und Kapitalmarkt

DaB die kraftige Ausdehnung des o&ffentlichen
Schuldenstandes seit 1974/75 kaum zu Zins- oder
Mengenproblemen an den Kreditméarkten gefuhrt hat,
kann daneben auch auf die vom Staat praktizierte
Schuldenpolitik, die Entwicklung der Finanzmérkte und
die geldpolitischen Rahmenbedingungen wahrend die-
ses Zeitraums zuriickgefiihrt werden.

So betrieben zumindest die beiden ibergeordneten
Gebietskoérperschaften in der Praxis bislang eine eher
»antizyklische”  Schuldenniveaupolitik. Nimmt man
den Auslastungsgrad des Produktionspotentials als
MaBstab fiir die konjunkturelle Entwicklung, so beweg-
ten sich die prozentualen Veranderungen des Schul-
denstandes von Bund und Landern weitgehend ge-
genlaufig®. Dies deutet darauf hin, daB die zentralen
offentlichen Haushalte in ihrer Kreditnachfrage zumin-
dest tendenzméaBig 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 Riick-
gang der privaten Kreditnachfrage in dieser Art und
Weise ersetzte, verhindert, daB der Kreditzins auf ein
Niveau sinken konnte, ,,wie es in der Geschichte der
Bundesrepublik einmalig gewesen wére*8, was einen
starken Anreiz auf die private Investitionstéatigkeit be-
deutet hétte. Statt dessen seien vorhandene Finanz-
mittel von den Unternehmen in Wertpapieren angelegt
und nicht investiert worden, um Zinsertrage zu erzie-
len,

5 Vgl. M. Willms: Der Einsatz der Staatsschuld ..., a.a. 0., S.
427 ff.

8 Ahnliches gilt fiir den Vergleich zwischen der jahrlichen Zuwachsra-
te der o6ffentlichen Haushalte und dem (nominalen) Wirtschaftswachs-
tum. Vgl. dazu etwa die Graphik im Handelsblatt v. 7. 10. 1980.

7 Soauch W. N&lling: Staatsverschuldung ohne Ende?, in: Kre-
dit und Kapital, 12. Jg., H. 4/1979, S. 484 ff.

8 M. Willms: Volkswirtschaftliche Wirkungen . .., a.a. 0., S.441.
WIRTSCHAFTSDIENST 1980/XI

Diese Auffassung leugnet die konjunkturpolitische
Notwendigkeit, die ausfallende private Nachfrage
durch staatliche Aktivitdten zu ersetzen, und vermutet
eine direkte Beeinflussung des Renditeniveaus durch
eine Erhdhung des &ffentlichen Schuldenstandes. Der
ersten Aussage kann an dieser Stelle nicht weiter
nachgegangen werden. Dies wirde die Fortfihrung
der Diskussion um die geeignete Hohe des ,,Staatsan-
teils bedingen bzw. letztlich in eine Auseinanderset-
zung um den Stellenwert des Staates in unserer Wirt-
schaftsverfassung einmiinden. Gegen die zweite
SchluBfolgerung, die deutlich die oben beklagten
Schwéachen ,,monokausaler” Erkldrungsversuche der
Zinsentwicklung aufweist, sind hier jedoch mehrere
Einwande geltend zu machen:

Empirische Ergebnisse

Aus den Betrachtungen von Zeitreihen bestimmter
Renditen ist lediglich ersichtlich, zu welchen Séatzen
das realisierte Kreditvolumen an einzelnen Markten
abgewickelt wurde. Welche Kapitalbetrage bei ver-
schieden hohen Zinssitzen jeweils angeboten und
nachgefragt worden wéren, ist aber nicht bekannt. Es
1aBt sich daher nicht abschétzen, wie stark die Zinsen
bei einer zuriickbleibenden staatlichen Kreditnachfra-
ge gesunken waren und inwieweit dies die private Aus-
gabentétigkeit angeregt hétte.

Weiter zeigt sich beim Vergleich der Inflationsent-
wicklung und der Renditen der Kreditmarkte eine rela-
tiv ausgepragte Gleichlaufigkeit. Dies deutet darauf
hin, daB die Kapitalgeber in die verlangten Konditionen
jeweils die Rate der Geldentwertung mit einrechnen.
Zwar pragt eine ganze Reihe von nicht quantifizierba-
ren psychologischen EinfluBfaktoren das Zinsklima auf
den Finanzmaérkten mit, die angesichts der vielfaltigen
und teilweise engen Interdependenzen zwischen
Preisniveauentwicklung, Kreditangebot und -nachfra-
ge sowie Zinssatzen schwer voneinander zu isolieren
sind. Doch zeigen sich bei der Gegeniiberstellung von
Kapitalangebot, Kapitalnachfrage und Renditen cha-
rakteristische Zusammenhénge. 'Aus Tabelle 1 148t
sich erkennen, daB etwa der Kapitalzins zwischen
1974 und 1978 von (jahresdurchschnittlich) 10,6 % auf
6,1 % abgesunken ist, obwohl sich die jahrliche ge-
samtwirtschaftliche Kreditaufnahme von gut 110 Mrd.
DM auf lber 160 Mrd. DM erhohte.

Diese Tatsache erstaunt um so mehr, als ein erhéh-
tes Kapitalangebot als Erklarungsfaktor fiir die gesun-
kenen Renditen ausscheidet, da doch die gesamtwirt-
schatftliche Geldvermdgensbildung in den drei Jahren
1975 bis 1977, in denen ein anhaltender Riickgang der
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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 langerfristig anzusehen ist, hat sich als
hauptséachliche ,,Quelle” des Angebots an den beson-
ders bedeutsamen Kreditmérkien zwischen 1975 und
1977 sogar stark zuriickgebildet und kann den Riick-
gang der Zinssatze also nicht erklaren. Vielmehr spie-
gelt dieser im wesentlichen den enormen Rickgang
der Inflationsrate von 7 % auf 2,6 % in diesem Zeit-
raum wider. Zwischen 1972 und 1974 verlief (mit ,,um-
gekehrten“ Vorzeichen) die Entwicklung der Inflations-
rate und des Kapitalzinses ahnlich. Folglich spricht vie-
les dafiir, daB die Geldentwertungsraten maBgeblich
die Zinsentwicklung determiniereng‘und der Verlauf der
Zinsen durch die Schwankungen oder die Entwicklung
von Kapitalnachfrage und -angebot kaum erklart wer-
den kann, d. h. die Zinsen also ein unzuverldssiger In-
dikator flir Verdrangungen an den Kreditméarkten 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 darliber hinaus auf
eine betrachtliche ,,Elastizitidt® des Kreditapparates
hin, die, je groBer sie ausfallt, ein finanzielles Crow-
ding-out um so unwahrscheinlicher werden 1aB3t.

Geldpolitische Rahmenbedingungen

Auch die Geldpolitik trégt das lhre dazu bei, die Ren-
ditewirkungen von Angebot und Nachfrage auf den
Kreditmarkten zu ,,0berlagern”. Oben wurde bereits
beklagt, daB die ,,traditionelle” Crowding-out-Diskus-
sion die monetdren Rahmenbedingungen in die Cete-
ris-paribus-Bedingungen verweist und damit unter-
schiedlichen Gegebenheiten in alternativen konjunktu-
rellen Ausgangssituationen nicht Rechnung trégt, weil
sie eine konstante Geldmenge voraussetzt. In der Pra-
xis kann von einer derartigen ,,neutralen” Geldpolitik
nicht ausgegangen werden. Grundséatzlich wird die
Geldpolitik in rezessiven Phasen bestrebt sein, das Li-
quiditatspolster der Banken, d. h. deren freie Liquidi-
tatsreserven, zu verbessern, um monetaren Spielraum
fur den gewlinschten Wiederanstieg der Kreditvergabe
zu schaffen.

Die Tabelle 2 148t dies deutlich erkennen: 1975 etwa
vervierfachten sich die freien Liquiditdtsreserven na-

9 ,,Der EinfluB der Geldentwertung — der tatsichlichen wie der weiter-
hin erwarteten — erklart zumindest einen groBen Teil der Schwankun-
gen des Kapitalzinses wie auch des trendméBigen Anstiegs bis 1974.“
(Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 1978, S. 15.)
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hezu gegenliber dem Durchschnitt des Vorjahres. Bis
1978 blieben sie — bei einem deutlichen Rlickgang im
Jahresdurchschnitt 1977 — auf einem relativ hohen Ni-
veau, cbwohl sich das neu vergebene Kreditvolumen
der Banken an alle inlandischen privaten und &ffentli-
chen Nichtbanken zwischen 1974 und 1978 verdop-
pelte. Der Kreditschdpfungsspielraum scheint dafir
ausreichend gewesen zu sein. Auch von daher spricht
also nichts dafiir, daB die stark gestiegene Kreditnach-

Tabelle 1
Preisentwicklung, Kapitalzins, Kreditvergabe und
Kreditangebot 1970-1978

Inflations-  Kapital- Kreditangebot®  Kredit-

Jahr rate? zins® gesamt Iangerfristig® ver-
- gabe®
% % Mrd.DM  Mrd.DM  Mrd.DM
1970 + 3,4 8,2 92,3 92,1
1971 + 53 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 fur die Lebenshaltung aller privaten Haushalte, Verande-
rungen gegeniiber dem Vorjahr in % (Jahresdurchschnitt); *Umlauf-
rendite aller tarifbesteuerten festverzinslichen Wertpapiere im Jahres-
durchschnitt in %; °Geldvermégensbildung der inlandischen nicht-
finanziellen Sektoren in Mrd. DM; “von der Bundesbank als langerfristig
abgegrenzt; *gesamtwirtschaftliche Kreditaufnahme der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren laut der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung bzw. Finanzierungsrechnung.

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Tabelle 2
Freie Liquiditatsreserven und Nettokreditvergabe
der Banken 1974-1979

Jahr FLR? Nettokreditvergabe®
(Mrd. DM) (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 Monatsendstanden; ®Ver-
anderungen des Kreditvolumens im jeweiligen Jahr an inlandische
Nichtbanken (Unternehmen, Privatpersonen, 6ffentliche Hand).

Quelle: Deutsche Bundesbank.

frage der offentlichen Hand den Kreditbedarf des Pri-
vatsektors zuriickgedrangt hat, die Zinssatze an den
Fremdkapitalmarkten also bei zurlickbleibender &ffent-
licher Schuldaufnahme stérker gesunken bzw. weniger
stark angestiegen waren.

Wahrend der Rezession stellt sich die Alternative
private oder staatliche Investitionen ublicherweise
nicht. Wie die oben beschriebene Kompensation priva-
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ter durch staatliche Kreditnachfrage zeigt, besteht
dann nur die Wahl zwischen 6ffentlichen Investitionen
und einem (unerwiinschten) Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Kapitalnachfrage. Selbst wenn die
Bundesbank die Erh6éhung der staatlichen Kreditauf-
nahme durch geldpolitische MaBBnahmen mit der Folge
einer Verbesserung der Bankenliquiditat indirekt ,,un-
terstitzt”, so ist daran nur insoweit Kritik zu Gben, als
damit fiir die Zukunft unerwiinschte 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. Fir 1980 wird vielfach sogar beklagt, daB
die Bundesbank angesichts der nachlassenden Wirt-
schaftstitigkeit mit der Geldmengenausweitung am
unteren Ende des vorgegebenen Zielkorridors der
Zentralbankgeldmenge geblieben ist.

Pufferfunktion der Liquiditdtsreserven

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 Liquiditdtsreserven besonders
deutlich. lhre Existenz verhindert zeitweilig auch in
Aufschwungphasen, daB3 die Renditeentwicklung an
den Kreditmarkten ,,direkter” von den zu befriedigen-
den Kreditvolumina determiniert wird als in der Rezes-
sion. Zwar beabsichtigt die Geldpolitik, in wirtschaftli-
chen Erholungsphasen grundsitzlich keine zusétzli-
che Liquiditat zu schaffen bzw. bei einem anhaltenden
Boom ihre Expansion eher einzuschrdnken. Doch
hinkt sie in der Praxis — wie etwa 1978 — oft hinter der
wirtschaftlichen Entwicklung her. Selbst wenn eine Er-
héhung des staatlichen Schuldenstandes ceteris pari-
bus geeignet ist, Renditeerhhungen an den Kredit-
markten hervorzurufen, werden diese angesichts der
auch im wirtschaftlichen Aufschwung Ublicherweise
zundchst noch ausreichenden Bankenliquiditat bis
zum endgiiltigen ,,Umschwenken® der Geldpolitik ab-
gebremst bzw. verhindert.

Auch nach 1978 lassen sich die ,,marktbedingten®,
d. h. auf das Volumen von Kreditangebot und -nach-
frage zurlickzufihrenden mdglichen Zinseffekte von
den Renditewirkungen zins- und liquiditatspolitischer
MaBnahmen der Notenbank nicht trennen und damit
Verdrangungswirkungen also nicht ableiten. Zwar wur-
de die gesamte Nettokreditgewahrung des Geschéfts-
bankensystems, die 1977 noch leicht zurlickgegangen
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war, 1978 und 1979 kraftig ausgedehnt, was zu dem
seit Mitte 1978 sich vollziehenden allgemeinen Rendi-
teanstieg ,,passen” wiirde. Als urséchlich fur die Zins-
wende 1978 ist jedoch vor allem ein zeitweiliger Kapi-
talabfluB 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 Bankenliquiditdt zundchst noch entgegenwirken,
so sorgte sie ab dem Jahreswechsel 1978/79 selbst
fir einen umfassenden Renditeanstieg auf den Fi-
nanzmarkten.

Neutrale Geldpolitik

Wenn z. B. am Rentenmarkt im Frithjahr 1980 Ren-
diten von uber 10 % angeboten wurden, so dirfte da-
zu die Geldpolitik nicht unwesentlich beigetragen ha-
ben, die den Diskontsatz und die Geldmarktséitze zwi-
schen Januar und November 1979 verdoppelte. Somit
mindert die geldpolitische BeeinfluBbarkeit der Kapital-
marktentwicklung auch in Boomperioden die Aussage-
kraft der Zinssatze an den Kreditmarkten hinsichtlich
einer Verdrangung der privaten Kreditnachfrage durch
die dffentliche 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
dariiber hinaus schon allein dann ab, wenn in der Ver-
dréngungs-Diskussion eine ,,neutrale” Geldpolitik in
einer Weise definiert wird, die der Realitdt angemes-
sen ist. Neutralitdt der Geldpolitik kann ja nicht Kon- -
stanz der Geldmenge meinen, wenn zur ,,Finanzie-
rung”“ eines erwiinschten Wachstums des Sozialpro-
duktes ein erhdhtes Kreditvolumen und damit eine —
wie in der Praxis — jahrlich (zielgemaB) zunehmende
Zentralbankgeldmenge notwendig ist, die den Spiel-
raum fUr eine ,,reibungslose” Kreditfinanzierung von
gestiegenen staatlichen Ausgaben erweitert'. Daher
stellen die Ublicherweise abgeleiteten Multiplikatoren
das Ergebnis zweier teilweise entgegengesetzter Poli-

0 "Welche bedeutende Rolle die Zinspolitik der Bundesbank im Ge-
gensatz zur Kapitalnachfrage flir die Renditeentwicklung spielt, wird
auch von Pfeiffer einpragsam belegt. Vgl. W. Pfeiffer: Derdeut-
sche Rentenmarkt zwischen Zinspolitik und Fristentransformation, in:
Der langfristige Kredit, 31. Jg., H. 4/1980, S. 100 ff.

" R. Pohl: Zentralbankgeldversorgung und Bruttosozialproduki,
in: Kredit und Kapital, 12. Jg., H. 1/1979, S. 37.

2 ygl. W. Lachmann: Crowding-out und die Frage nach der
neutralen Geldpolitik, in: Kredit und Kapital, 11. Jg., H. 4/1978, S. 452
ff.

571



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

tiken dar: einer kontraktiven Geldpolitik (Konstanthal-
tung der Geldmenge) und einer expansiven Fiskalpoli-
tik (gestiegene Staatsausgaben), was das Eintreten ei-
nes ,,Verdrangungseffektes” logischerweise impliziert;
insoweit 16st sich die Crowding-out-Debatte als trivial
auf's, Zudem ist sie nur fiir staatliche Investitionen re-
levant, die nicht produktiver sind als die privaten. Die
teilweise Ubernahme derartiger Investitionen durch die
offentliche Hand kann, wenn sie notwendig sind, sogar
zum erklérten 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 jungster 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 mdoglichen Effekten auf-
grund eines falschen Debt Managements, also einer
unflexiblen Schuldenstrukturpolitik des Staates, unter-
schieden wird. Gelegentlich wurden Vorwiirfe erho-
ben, der Staat habe bei seiner Kreditaufnahme, vor al-
lem in zeitlicher und schuldentechnischer Hinsicht, die
notwendige Flexibilitat vermissen lassen. Damit sei die
Kontinuitdt und Stabilitdt der Renditeentwicklung am
Kapitalmarkt gestért worden.

Tatsdchlich sind mit der von den &ffentlichen
Schuldnern oft gewahlten Strategie der Einmalemis-
sionen relativ groBer Tranchen durch ,,Ankiindigungs-

¥ Vgl.W. Lachmann, a. a. 0., 8S.452.

4 Vgl. dazu etwa W. Ehrlicher: Die Neuverschuldung der Ge-
bietskérperschaften im Jahr 1975, in: Kredit und Kapital, 8. Jg., H. 2/
1975, 8.162; M. Gantner: Zur Frage nach den Grenzen der &f-
fentlichen Verschuldung, in: Offentliche Verschuldung, a.a. O., S. 156.

5 Dem Schuldenmanagement des Bundes lassen sich aber in der
Ausstattung, in der Emissionstechnik, in der Werbung und im Marke-
ting seiner Verschuldensformen keine Versdumnisse nachweisen.”
(H. G. Schénmann: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 KapitalmarktausschuBB und Konjunkturrat fur die
offentliche Hand, was eine nicht immer ,,marktgerech-
te" Ausstattung der Papiere zum Emissionszeitpunkt
zur Folge haben kann, bisweilen Stérungen der Markt-
entwicklung verbunden gewesen. Auch Daueremissio-
nen (Bundesschatzbriefe!) wurden nicht immer mit den
(rendite),,glinstigsten” Konditionen begeben. Somit
wurde die ,,Stetigkeit” der Finanzmérkte zeitweilig be-
eintrachtigt. AuBerdem a8t sich in der Vergangenheit
generell eine zeitlich ,,ungleichgewichtige” Verteilung
der offentlichen Verschuldung, vor allem eine regelmé-
Bige Haufung der Kreditaufnahme im 2. Halbjahr, er-
kennen, die ebenfalls nicht immer im Interesse einer
ungestorten Kapitalmarktentwicklung lag. Soweit mit
diesen Phianomenen — wenn auch nur voribergehend
— Renditeerhéhungen ausgeldst bzw. Zinssenkungen
vereitelt wurden, 148t sich eine damit verbundene Be-
hinderung der privaten Kreditaufnahme nicht aus-
schlieBen.

Allerdings waren sie dann die Folge einer ganzen
Reihe von Einzelfaktoren, die zum Teil nur bei einer
grundlegenden Anderung der Emissionsverfahren, ei-
nem gednderten Haushaltsrecht oder einer besseren
Koordination der Schuldenpolitik zwischen den einzel-
nen Gebietskdrperschaften vermeidbar wéren. lhre
Bedeutung flir die Verdrangungsproblematik darf an-
gesichts des vergleichsweise geringen Gewichts sol-
cher Vorgange gegeniiber den oben genannten Ge-

.sichtspunkten aber nicht (iberschitzt werden. Das

Debt Management des Staates wird trotz der zu be-
waltigenden Kreditsummen insgesamt gesehen aus-
driicklich gelobt's. Im iibrigen gelten hinsichtlich der
Relevanz der Zinsdiskontinuitdt flir-die Crowding-out-
Frage aufgrund einer ,,ungeschickten” Schuldenstruk-
turpolitik die gleichen Vorbehalte, die bereits oben vor-
gebracht wurden.

HERAUSGEBER: HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung —
Hamburg (Prof. Dr. Armin Gutowski, Prof. Dr. Hans-Jlrgen
Schmabht)

REDAKTION:

Dr. Otto G. Mayer (Chefredakteur), Dr. Klaus Kwasniewski (Stell-
vertreter), Dipl.-Vw. Claus Hamann, Helga Lange, Helga Wenke,
Dipl.-Vw. Klauspeter Zanzig

Anschrift der Redaktion: 2 Hamburg 36, Neuer Jungfem-
stieg 21, Tel.: (040) 35 62 306/307

Ohne ausdriickliche Genehmigung des Verlages ist es nicht gestattet, die Zeitschrift oder Teile daraus auf photomechanischem
Wege (Photokopie, Mikrokopie} oder auf eine andere Art zu vervielfaitigen. Copyright bei Verlag Weltarchiv GmbH.

HERSTELLUNG UND VERTRIEB:
Verlag Weltarchiv GmbH, Hamburg

Anzeigenpreisliste: Nr. 13vom 1.7. 1974

Bezugspreise: Einzelheft: DM 7,50, Jahresabonnement: DM 80, -
(Studenten: DM 40,-)

Erscheinungsweise: monatlich

Druck: Buch- und Offsetdruckerei Wiinsch, 8430 Neumarkt/Opf.

Anschrift des Verlages: 2 Hamburg 36, Neuer Jungfernstieg 21,
Tel.: (040) 35 62 500

572

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/XI



