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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Hat die Staatsverschuldung die Rezession

mit verursacht?

Gerhard Maier, Hamburg

Bis indie jiingste Zeit nahmen mit der steigenden Staatsschuld das (reale) Bruttosozialprodukt und die Zahl
der Beschiftigten ab. Verursachte die Staatsverschuldung die derzeitige Rezession? Gibt es auch bei un-

ausgenutzten Ressourcen ein Crowding-out?

Zusétzliche Staatsausgaben verdrangen private Aus-
gaben, das ist die simple Botschaft der These vom
“Crowding-out™'. Sie ist im Grunde genommen trivial.
Solange Giiter und Dienstleistungen nur begrenzt zur
Verfigung stehen, kann der Staat — wie in einem Null-
summenspiel — selbstverstandlich nur dann mehr ver-
brauchen, wenn die Privaten weniger verbrauchen (di-
rektes Crowding-out). Interessant wird die Crowding-
out-These erst in der Rezession, weil die einfache Null-
Summen-Regel bei unausgelasteten Kapazitaten in
Frage gestellt wird. Wenn der Staat unausgenutzte
Ressourcen an sich ziehen kénne, brauchte ein Crow-
ding-out nicht aufzutreten. In dieser Situation gelten
staatliche Mehrausgaben somit in den Augen vieler als
angemessene Ldsung.

So plausibel diese Argumentation auf den ersten
Blick erscheinen mag, bei Lichte betrachtet st6Bt sie auf
Bedenken. AnlaB dazu ist, daB die Staatsausgaben zu
einem betrachtlichen Teil durch Kreditaufnahmen bei
den Privaten (Haushaltsdefizite) finanziert worden sind
und daB sich die 6ffentliche Schuld seit 1974 betracht-
lich erhdht hat (Schuldenberg). Es wird beflirchtet, daB
dies ebenfalls ein Crowding-out bewirkt, allerdings nicht
mehr direkt, sondern indirekt. Dies ist dann der Fall,
wenn die Schulden des Staates die Verschuldung der
Privaten —und damit deren Ausgaben — zurlickdrangen
(finanzielles Crowding-out)?. Dies wiirde auch in der
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Rezession gelten, weil es dann fir die Privaten attrakti-
ver wird, Staatsschuldtitel zu erwerben, anstatt sich
selbst zu verschulden und den Gegenwert zu investie-
ren>,

Im Zentrum der Diskussion stehen heute also weni-
ger die Staatsausgaben, sondern die Staatsschulden.
Sie werden verdachtigt, daB sie nicht nur zur gegenwar-
tigen Wirtschaftsschwache beigetragen haben, son-
dern daB sie auch den kinftigen Aufschwung gefahr-
den®. Inwieweit diese Befirchtungen berechtigt sind,
1aBt sich nicht ohne weiteres feststellen, weil die Zusam-
menhange zwischen Staatsschuld und Wirtschaftsakti-
vitat sehr komplex und nicht exakt mefibar sind. Ob ein
Crowding-out zustande kommt, und unter welchen Vor-
aussetzungen, laBt sich deshalb nur mit Hilfe von Indi-
zien ermitteln, die durch Plausibilitdtsannahmen ge-
wonnen werden.

' Einen Uberblick bieten z. B. WithelmH. B uite r: Crowding outand
the Etfectiveness ot Fiscal Policy, in: Journa!l of Public Economics, 7,
(1977), S. 309-328; Gustav Dieckheuer: Der Crowding-out-Ef-
fekt — zum gegenwartigen Stand von Theorie und Empirie, in: Vierteljah-
reshefte zur Wirtschaftsforschung, 1980, S. 126-147; Klaus Mack-
scheidt: Crowding-out als MaBstab fir die Effizienz der fiscal poli-
cy?,in:Dieter Duwendag, Horst Siebert (Hrsg.): Politik und
Markt, Stuttgart, New York 1980, S. 53-63.

2 Zur Diskussion des finanziellen Crowding-out siehe z. B. Benjamin M.
Friedman: Crowding Out or Crowding In? Economic Conse-
quences of Financing Government Deficits, in: Brookings Papers on
Economic Activity, 1978, 3, S. 593-654; Herbert Walther:
Offentliche Verschuldung und 'Crowding Out'-Effekte, in: Ewald
Nowotny (Hrsg.): Otfentliche Verschuldung, Stuttigart, New York
1979, S. 65-74.

3 Siehe dazu Manfred Willms: Volkswirtschaftliche Wirkungen ei-
ner zunehmenden Staatsverschuldung, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
58.Jg.(1978),H.9, S. 441.

* Der Unterschied zwischen einem direkten und einem indirekten
Crowding-out wird in der Tagesdiskussion allerdings hautig vernachlas-
sigt; oft wird die Staatsschuld als Verdrangungsursache genannt, wenn
man die Staatsquote (Staatsausgaben als Prozent des Bruttosozialpro-
dukts) schlechthin meint.
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Ursachen der steigenden Staatsschuld

Ein erster Anhaltspunkt zeigt sich bei der Suche nach
den Ursachen der steigenden offentlichen Schuld, also
danach, warum auf das hohe, konjunkturell bedingte
Defizit von 1974/75 zeitweise zwar deutlich verringerte
Defizite, aber keine Uberschiisse folgten. Eine mdgli-
che Erklarung dafir ist die Realisierung der standig stei-
genden Anspriiche an den Staat, die zunehmend durch
Kredite statt durch Steuern finanziert wurde®. Da
Steuererhéhungen vermutlich auf gréBere Widerstande
gestoBen waren, durfte die steigende Verschuldung der
offentlichen Hand eine Ausweitung der Staatsquote be-
guinstigt haben®.

Schuldenfinanzierte Staatsausgaben werden aber
nur dann eher akzeptiert als steuerfinanzierte, wenn
Fiskalillusion (auch Schulden- oder Steuerillusion ge-
nannt) herrscht, also wenn die Privaten vernachlassi-
gen, daf den Staatsschulden kaum ertragbringende
Objekte gegeniberstehen und sie deshalb nur dann
verzinst und zurlickgezahlt werden kénnen, wenn in der
Zukunft zusatzliche Steuereinnahmen entstehen bzw.
wenn die Staatsausgaben eingeschrankt werden. Da
die Erfahrungen mit der Staatsschuld, nach einer Phase
mit Haushaltsiberschiissen oder geringen Defiziten, in
den siebziger Jahren noch nicht ausgepragt waren,
dirfte damals eine gewisse Fiskalillusion die Schulden-
ausweitung erleichtert haben.

Zuriickdrdangung privater Investitionen?

Diese Annahme sagt aber noch wenig darlber aus,
ob und wie die Defizite seit 1974 die heutige Wirt-
schaftsschwache mit beeinfluBten. Eine gedankliche
Bricke baut erst der Verdacht, daB diese Defizite die
privaten Investitionen zuriickdrangten und dadurch die
Zunahme des Kapitalstocks bremsten. In diesem Fall
wire der heutige Kapitalstock niedriger, als er es ohne
die offentliche Verschuldung der Vergangenheit ware.
Dies erkiarte wiederum teilweise die unbefriedigende
Entwicklung des Bruttosozialprodukts in den letzten
Jahren.

Wie 1aBt sich nun dieser Verdacht begriinden? Naiv
ware es, anzunehmen, die staatliche Schuldenaufnah-
me hatte den Privaten die Finanzmitte! schlicht entzo-
gen, die sie zum Investieren benodtigen. Dieser Erkla-
rungsversuch (Quellentheorie) 4Bt sich — wie Stitzel
gezeigt hat — mihelos mit Hilfe der Saldenmechanik wi-

5 Dazu beigetragen haben mag das unbefriedigende Wirtschafts-
wachstum Ende der siebziger Jahre, das zu geringeren Staatseinnah-
men gefiihrt hat als urspringlich erwartet worden war.

8 Vvgl.dazu Gerhard F e l's : Verdrangung und AnstoB, in: Wirtschafts-
woche, Nr. 8, vom 18. 2. 1982, S. 78.
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derlegen, weil der Staat die Mittel, die er an sich zieht,
wieder ausgibt und damit auf den Markt zuriick-
schleust’.

Diese als Fontanentheorie bezeichnete rein kreis-
lauftheoretische Betrachtung beschreibt allerdings nur
die halbe Wabhrheit, weil sie die grundlegenden Verhal-
tensweisen und Plane der Wirtschaftssubjekte vernach-
lassigt. Viele Reaktionen der Marktteilnehmer, die auf
eine Anderung der Staatsschuld erfolgen, werden Gber-
sehen. Genau auf diese Reaktionen kommt es jedoch
an. Nur wenn sie mitins Kalkul einbezogen werden, 146t
sich der Crowding-out-Eftekt aufspiren. Erschwert wird
die Analyse, weil die Reaktionen zu unterschiedlichen
Zeitpunkten ablaufen; einige erfolgen spontan, andere
erstim Zeitablauf.

Zinsreaktionen

Erste Anpassungsschritte erfolgen unmittelbar dann,
wenn der Staat als Emittent von Schuldtiteln gegen die
Emittenten von privaten Schuldtiteln antritt®. Der Markt
wird die zusatzlichen Schuldtitel nur dann akzeptieren,
wenn es sich lohnt. Es muB also einen Anreiz geben, der
die Wirtschaftssubjekte veranlaBt, daB sie mehr staatli-
che Schuldtitel halten als zuvor. Ein Anreiz ist die her-
vorragende Bonitat der 6ffentlichen Hand. Bei gegebe-
nem Zins werden Staatstitel gegenlber privaten
Schuldverschreibungen bevorzugt. Der ,,Schwarze Pe-
ter ist nun in den Handen der privaten Schuldner, die
ihr Zinsangebot an die veranderte Situation anpassen
missen oder aus dem Markt ausscheiden. Wiirde die
private Kreditnachfrage genau in dem AusmaB zuriick-
gehen, in dem die staatliche steigt, bliebe ceteris pari-
bus die gesamte Kreditnachfrage unverandert; die Zins-
reaktion ware nur marginal. Erst wenn dieses unmitte!-
bare Crowding-out unvollstandig ist, muB3 der Zins rea-
gieren.

Eine Zinsreaktion ist deshalb notwendig, damit sich
die Plane der Wirtschaftssubjekte als potentielle Kredit-
nehmer bzw. Glaubiger an die veranderte Situation an-
passen. Der Zins hat somit eine wichtige Informations-
und Lenkungsfunktion. Er entschadigt die Wirtschafts-
subjekte, wenn sie Konsum in die Zukunft verschieben,
also sparen, und er lenkt die Investitionen in Richtung
rentabler Objekte. Der Zins, der auf Finanzvermdégen,
einschlieBlich Staatsschuldverschreibungen, gezahit
wird, beeinfluBt deshalb die Entscheidung der Wirt-

7 Woltgang Stitzel: Ober-und Untergrenzen der dtentlichen Ver-
schuldung, in: Kredit und Kapital, 11. Jg., 1978, S. 429-450.

8 Der Begriff Schuldtitel umtafit hier alle Versprechen, einen bestimm-
ten Betrag in der Zukunft zu verzinsen und zu tilgen, also sowoh! die di-
rekte Kreditaufnahme bei Geschaftsbanken als auch die Emission ver-
briefter Schuldpapiere am Rentenmarkt.
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schaftssubjekte, ob sie nun sparen oder ob sie sich im
Gegenteil verschulden wollen. AuBerdem beeinfluBt er
die Wabhl, entweder Finanz- oder Realvermégen zu hal-
ten, z. B. Grundstiicke, Aktien, Industrieanlagen, Ma-
schinen etc.%.

Fur ein Crowding-out ist es nicht zwingend notwen-
dig, daB der Zins steigt. Er kann unter bestimmten Um-
standen auch fallen'®. Dies ist dann der Fall, wenninder
Rezession die Rentabilitdt von Investitionen in das Re-
alkapital stark abnimmt (bzw. das Risiko zunimmt). Vie-
le (potentielle) Investoren werden es dann auch bei fal-
lenden Zinsen vorziehen, zusatzliche Staatsschuldtitel
zu erwerben als in Realanlagen zu investieren.

Weitere Wirkungskanale

Neben dem beschriebenen Substitutionsmechanis-
mus existieren noch weitere Wirkungskanale. Falls es
zu einem Zinsanstieg kommt, reduziert dies den Wert
des bereits bestehenden Finanzvermdgens. Werden
nun einige Wirtschaftssubjekte versuchen, den Wert ih-
res Finanzvermégens wieder herzustellen und ihren
Konsum bzw. ihre Investitionen in das Realvermdgen
einzuschranken, entsteht eine zusitzliche Verdran-
gungswirkung.

Die Reaktionen der Wirtschaftssubjekte erfordern je-
doch Zeit. Sollten die schuldenfinanzierten staatlichen
Mehrausgaben einen expansiven Impuls induzieren,
wird dieser deshalb nicht véllig und unmittelbar ausge-
I6scht. Im Zeitverlauf kdnnen jedoch weitere Reaktio-
nen der Wirtschaftssubjekte auftreten, die zu einem
nachgelagerten Crowding-out fiihren. Eine wichtige
Rolle spieltin diesem Zusammenhang die Geldnachfra-
ge, also der Wunsch, einen bestimmten Bestand an
Kasse, vor allem Bargeld und Sichteinlagen (M1), zu
halten. Kommt es zu einer Belebung der Wirtschaftsak-
tivitat, steigt die Geldnachfrage, weil der Bedarf an Zah-
lungsmitteln zunimmt. Bei gegebener Geldmenge kann
der zusatzliche Bedarf nicht gedeckt werden''. Folglich
steigt der Zins. Der Zinsanstieg schrénkt den Wunsch,
Kasse zu halten, wiederum ein und dient deshalb als
Kompensationsmechanismus, der das verlorenge-

? Die Substitutionsbeziehung zwischen Staatsanleihen und Anlagenin
Sachwerten wird von neokeynesianischer Seite bestritten. Vg!. dazu
Alexander Karmann, Karl-H. Ketterer: Staatsverschuldung
und Investitionstatigkeit: Ist ein “Crowding out” die zwangslaufige Folge
einer Zunahme der Staatsverschuldung?, in: Hermann Gépp!, Ru-
dolf Henn (Hrsg.): Geld, Banken und Versicherungen, Kénigstein/
Ts, 1981, S. 237. Es ist aber nicht plausibel, dafl ein rational handeinder
Investor auf eine attraktive Anlage verzichtet, nur weil sie vom Staat an-
geboten wird.

0 vgl. dazu Manfred Willms, a.a.0.

'' Eine gegebene Geldmenge bedeutet in diesem Zusammenhang,
daf die Bundesbank die monetare Expansionsrate nicht wegen des
Haushaltsdefizits erhéht, d. h. die Geldmengenentwicklung bleibt vom
Haushaltsdefizit unbeeinfluBt.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/V

gangene Gleichgewicht zwischen Geldangebot und
-nachfrage wieder herstellt. Der Zinsanstieg, der erst
allméahlich erfolgt, dampft den urspringlichen expansi-
ven Impuls und fihrt somit zu einem mittelfristigen
Crowding-out. Der Unterschied zu dem spontanen
Crowding-out besteht darin, daB3 die Zinsreaktion nicht
mehr simultan erfolgt, sondern nun als ein zeitliches
Verbindungsglied zwischen Defizit und Investitionen
(Transaktions-Crowding-out)’2.

Diese Uberlegungen lassen sich nicht so ohne weite-
res empirisch Uberpriifen, weil der Zins von vielen Fak-
toren bestimmt wird, die den EinfluB der Staatsschuld
tiberlagern, vor allem der antizipierten Inflation und
geldpolitischen MaBnahmen. Deshalb konnte man auf
den deutschen Finanzmarkten trotz steigender Staats-
schuld ein Auf und Ab der Zinsen beobachten. Ein wei-
teres Handicap ist, daB man den Realzins, aufden esim
Grunde genommen ankommt, nicht messen kann, weil
man dazu die erwartete Inflationsrate vom Marktzins
(nominalen Zins) abziehen miBte, diese aber nicht
kennt.

Theoretische Einwidnde

Neben diesen empirischen Problemen zeigen sich
auch theoretische Einwande. So wird unterstellt, ein
zinsinduziertes Crowding-out wiirde nicht auftreten,
weil eine Ausweitung der (verzinslichen) Staatsschuld
gleichzusetzen sei mit einer Geldbasiserhéhung durch
die Notenbank. Das Defizit wirde &hnlich wirken wie ei-
ne expansive Geldpolitik. Der Einwand ist jedoch nicht
schlissig. Er wére nur dann gerechtfertigt, wenn Geld
und Staatsschuldverschreibungen enge Substitute wé-
ren, wie von manchen unterstellt wird'>. Das ist aller-
dings nicht der Fall, da (verzinsliche) Staatsschuldver-
schreibungen —im Gegensatz zu Banknoten oder Sicht-
einlagen — nicht direkt zu Zahlungszwecken eingesetzt
werdenkonnen. Sie werden erstdann zu Geld, wenn sie
in Banknoten bzw. Sichteinlagen umgetauscht werden.
Solange sich die Notenbank nicht an diesem Tausch
beteiligt, entspricht er einem Nullsummenspiel: Ein Ver-
kaufer von Staatsschuldverschreibungen kann nur
dann Geld erhalten, wenn er jemanden findet, der bereit
ist, Geld abzugeben. Die Summe der Geldbesténde
bleibt bei diesem Tausch unverénden*4.

2 Siehe zum Transaktions-Crowding-out z. B. Benjamin M. Fried-
man, aa.0.,S.599ft

3 Siehe dazu Alexander
a.a.0.,S.236.

4 Auch die Geschaftsbanken, die prinzipiell Geld schatfen, wenn sie ih-
re taglich falligen Verbindlichkeiten gegen Nichtbanken (Sichteinlagen)
ausweiten, sind auf die Hilfe der Notenbank angewiesen, weil zusatzli-
che Sichteinlagen, also zusatzliches Buchgeld, wegen der moglichen
Bargeldabflisse und des Mindestreservesolls stets den Bedarf an Zen-
tralbankgeld erhohen, das alleine die Notenbank bereitstellen kann.

257

Karmann, Karl-H. Ketterer,



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Andere Kritiker bestreiten zwar nicht, daB die staatli-
che Schuldenaufnahme den Zins beeinflult, sie be-
haupten aber, dies wiirde kein Crowding-out auslésen,
weil der Zinsanstieg die Geldnachfrage verringert, also
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes beschleunigt,
so daB dadurch wiederum ein expansiver Effekt ent-
stinde, der den restriktiven Crowding-out-lmpuls wie-
der auftheben mufte. Diese Sichtweise vernachlassigt
aber, daB die Investitionsplane der Privaten erst einmal
negativ durch den Zinsanstieg beeinflut werden.

Damit drangt sich die Frage auf, ob nicht die Bundes-
bank den Zinseffekt héatte verhindern oder zumindest
abschwachen konnen. Die Antwort lautet: Ja, aber nur
vorubergehend. Héatte die Bundesbank die Ausweitung
der Staatsschuld alimentiert — z. B. indirekt durch eine
Erhéhung des Geldmengenziels — ware es friher oder
spéter zu einer Beschleunigung der Inflation gekom-
men'®. Da sich die Preisentwicklung in den Zinsen wi-
derspiegelt, waren die nominalen Zinsen starker gestie-
gen, der reale Zins dagegen mittelfristig unberuhrt ge-
blieben. Die Inflationsbeschleunigung héatte die Kauf-
kraft des Geldes — und damit die reale Geldmenge in
den Handen der Privaten — verringert. Aus diesem
Grunde wére es zu einem zuséatzlichen Nachfrageaus-
fall gekommen (Preis-Crowding-out). SchlieBlich hatte
die Inflation die Wachstumsschwéache verscharft, weil
sie die fir das Wachstum notwendige Signal- und Len-
kungsfunktion der relativen Preise stort.

Verflechtung mit dem Ausland

Spétestens an dieser Stelle werden viele entgegnen,
die Beweisaufnahme sei unvolistandig. Die Bundesre-
publik sei — als offene Volkswirtschaft — eng mit dem
Ausland verflochten; vor allem die stark integrierten in-
ternationalen Finanzmarkte wirden unbegrenzte Mitte!-
zuflisse garantieren, die die steigenden Staatsausga-
ben finanzierten und somit ein Crowding-out verhinder-
ten. Wer so argumentiert, vernachlassigt jedoch wichti-
ge wahrungspolitische Gesichtspunkte.

Bereits in den 60er Jahren haben die Autoren Mundell
und Fleming unabhangig voneinander herausgearbei-
tet, daB die komparative Wirksamkeit von Geld- und Fis-
kalpolitik vom Wechselkurssystem bestimmt wird, also
davon, ob der Wechselkurs fixiert oder flexibel ist's.
Nach Mundell/Fleming verhindern fixe Wechselkurse

'S Die Bundesbank hatte zwar ihr Geldmengenziel zeitweise Uber-
schritten, dies aber vorwiegend, um die steigende internationale D-
Mark-Nachfrage zu befriedigen.

6 J. Marcus Fleming: Domestic Financial Policies under Fixed
and under Floating Exchange Rates, in: IMF Staff Papers, 9, 1962, S.
369-379; Robert A. Mundeli: The Appropriate Use of Monetary
and Fiscal Policy for International and External Stability, in: IMF Staff
Papers, 9, 1962, S. 70-79.
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ein Crowding-out, bei flexiblen Kursen wird dagegen die
Verdrangungswirkung der staatlichen Schuldenaufnah-
me verstarkt.

Worauf diese Thesen beruhen, sollen folgende Uber-
legungen verdeutlichen. Angenommen ein Defizit indu-
ziert einen Zinsanstieg im Inland. War bislang der Zins
im In- und Ausland gleich hoch, werden nun inlandische
Finanzanlagen fur international orientierte Anleger at-
traktiver. Sie versuchen, inlandische Finanzaktiva zu er-
werben. Dazu missen sie inlandische Zahlungsmittel
besitzen, also Sichtguthaben bei inlandischen Banken,
valutiert in nationaler Wéhrung. Sie fragen deshalb am
Devisenmarkt inlandische Wahrung nach, im Falle der
Bundesrepublik also D-Mark-Guthaben. Die internatio-
nale Nachfrage nach D-Mark-Guthaben steigt. Das An-
gebot bleibt dagegen unverandert, solange sich die No-
tenbank passiv halt. Der Kurs der D-Mark tendiert des-
halb nach oben.

Bei fixen Kursen ist die Notenbank nun gezwungen,
die Aufwertung zu verhindern. Sie stellt die nachgefrag-
te Wahrung bereit, indem sie z. B. Devisen ankautt, die
sie mit D-Mark bezahlt. Sie betreibt demnach Geld-
schopfung. Die Geldmengenausweitung bremst den
Zinsanstieg und verhindert ein Crowding-out. Eine Infla-
tionsbeschleunigung kommt nicht zustande, da die
Geldmengenexpansion sofort durch Kapitalabflisse
gebremst wiirde.

Die Aussagen von Mundell und Fleming treffen nicht
zu, wenn die betreffende Volkswirtschaft sehr groB ist
und deshalb den Zins weltweit bestimmt. Dann namilich,
wenn der Zins weltweit steigt, entfallen die Kapitalzu-
flisse und damit Geldmengenreaktionen der Noten-
bank bzw. sie werden abgeschwacht'’.

Flexible Wechselkurse

Bei flexiblen Wechselkursen reagiert die Notenbank
nicht auf Wechselkursédnderungen, die Geldmenge
bleibt also unberihrt. Die inlAndische Wahrung wertet
auf. Dadurch wird die Erwartung erzeugt, daB die inlan-
dische Wahrung in Zukunft wieder abwertet. Die Auf-
wertung kommt dann zum Stillstand, wenn der erwarte-
te Verlust aus der zukinftigen Abwertung genauso hoch
ist wie der Zinsvorsprung der inlandischen Finanzanla-
gen aufgrund des Defizits.

Das zinsbedingte Crowding-out wird durch ein
.wechselkursinduziertes crowding-out*'® verstarkt, weil

7 Ein zusatzliches Crowding-out kdnnte dann entstehen, wenn der
weltweite Zinsanstieg die internationale Guternachfrage und damit den
Export inlandischer Produzenten verringert. Vgl. Harmen Leh-
ment: Wechselkurs- und zinsbedingte crowding-out-Effekte kredit-
finanzierter Staatsausgaben in der offenen Marktwirtschaft”, Referat fur
die Jahrestagung des Vereins fir Socialpolitik in Kéln vom 13.-15. 9.
1982.
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die Wettbewerbsfahigkeit derjenigen verringert wird, die
international handelbare Giter herstellen. Einige Pro-
dukte, die dem internationalen Wettbewerb unterliegen,
werden verdréngt. Die Leistungsbilanz passiviert sich.
Der Rickgang des AuBenbeitrags verringert tendenziell
das Bruttosozialprodukt.

Die Passivierung der Leistungsbilanz bedeutet
gleichzeitig, daB nun weniger Kapital exportiert bzw.
mehr Kapital importiert wird. Daher stehen im Inland
mehr Gater zur Verfligung. So gesehen reduziert sich
der Einwand, Crowding-out sei in einer offenen Volks-
wirtschaft weniger wahrscheinlich als in einer geschlos-
senen, auf die triviale Erkenntnis, daB Gter in einer of-
fenen Volkswirtschaft weniger knapp sind als in einer
geschlossenen, und zwar unabhangig vom Wechsel-
kurssystem. Dies gilt jedoch nicht fir die Geldmenge,
weil es bei flexiblen Wechselkursen keine Zahlungsmit-
tel gibt, die an jedem Ort der Welt akzeptiert werden. So
kénnen z. B. US-Dollars im allgemeinen nicht fiir Zah-
lungen in der Bundesrepublik eingesetzt werden.

Internationale Kapitalbewegungen

im Gegensatz zu Mundell und Fleming unterstelite
der Sachversténdigenrat in jingerer Zeit, daB die
Staatsverschuldung eine Abwertung der D-Mark indu-
ziert'S. Er begriindete diese Auffassung damit, da3 die
hohe staatliche Verschuldung nach seiner Ansicht das
internationale Vertrauen in die Bundesrepublik
schwiéchte. [nternational orientierte Anleger wirden
veranlafit, Anlagen aus dem deutschen Wahrungsraum
abzuziehen.

Dagegen spricht jedoch, daB in den letzten Jahren die
D-Mark-Zinsen deutlich unter den Dollarzinsen lagen.
Wer Anlagen in deutscher Valuta hielt, gab sich also mit
Zinsertragen zufrieden, die deutlich niedriger waren als
anderswo. Das Vertrauensgefalle zu Lasten der Bun-
desrepublik, das der Sachverstandigenrat unterstelite,
hatte aber ein umgekehrtes Verhéltnis zur Folge haben
mussen. Die Staatsschulden hatten erst dann eine Ab-
wertung ausgeldst, wenn die Furcht aufgekommen wa-
re, daBB die Schulden mittels Notenpresse beglichen
wirden. Die Furcht vor einer inflationaren Entschuldung
ist jedoch unbegritndet, nicht zuletzt wegen der Autono-
mie der Bundesbank.

Internationale Kapitalbewegungen werden auch als
Argument benutzt, wenn es gilt nachzuweisen, daB die
hohen Haushaltsdefizite der USA nicht zu den hohen

' Harmen Lehment: Internationale Aspekte der Staatsverschul-
dung, in: Beihefte der Konjunkturpolitik, H. 27, Berlin 1980, S. 61.

!9 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschattlichen
Entwicklung: Sondergutachten Sommer 1981, Teilzitfern 7,11,12,14.
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Dollarzinsen beitragen. So wird unterstellt, wenn die
US-Zinsen haushaltsbedingt anstiegen, mufBte dies
.die Nachfrage nach amerikanischem Geld dampfen
und den AuBenwert des Dollar driicken*®, Meines
Erachtens werden in dieser Argumentationskette Zu-
sammenhange unterstellt, die in der Realitat nicht exi-
stieren. Sicher dampft der Zinsanstieg die Nachfrage
nach unverzinslichen US-Sichteinlagen, doch nur zu-
gunsten von hochverzinslichen US-Bonds oder ande-
ren US-Finanzaktiva. Ein Zinsanstieg bei US-Finanzak-
tiva stellt also keinen Grund dar, zu nichtamerikani-
schen Wahrungen abzuwandern, im Gegenteil, er er-
hoht die Attraktivitdt von Dollar-Finanzanlagen ein-
schlieBlich solcher Aktiva, die zu M1 (Bargeldumlauf
und scheckfihigen Bankeinlagen) gezahlt werden?'.

Damit scheint die Hypothese von Mundell und Fle-
ming die Uberlegene zu sein. Sie kann allerdings nur mit
Einschrankungen auf die Realitat angewandt werden,
weil heute weder ein reines Fixkurssystem noch eines
mit flexiblen Kursen existiert. Die aktuelle Situation wird
gekennzeichnet durch ein System fester, aber veran-
derlicher Kurse fir eine begrenzte Anzahl von Wahrun-
gen (EWS) und durch gelegentliche Interventionen bei
anderen Wahrungen (managed floating) wie fur den
US-Dollar. Obwohl heute kein lupenreines System flexi-
bler Wechselkurse besteht, hatte die Bundesbank die
Entwicklung der Zentralbankgeldmenge im Griff und
konnte zeitweise eine ausgepragt restriktive Politik be-
treiben.

Verunsicherung

Die Indizien, die hier zusammengetragen wurden, er-
lauben noch kein Urteil, ob die aktuelle Staatsverschul-
dung heute ebenfalls ein Crowding-out erzeugt. Im
Grunde genommen geht es um zwei Tatbesténde, die
analytisch getrennt werden missen: die Wirkung der in-
zwischen aufgelaufenen Staatsschuld (Schuldenberg)
und die Wirkung des aktuellen Defizits. Die gegenwarti-
ge Wirtschaftslage 148t die Schere zwischen Einnah-
men und Ausgaben des Staates wie in der Rezessions-
phase von 1974/75 aufklappen. Es ist wenig umstritten,
daB der konjunkturelle Teil des Defizits hingenommen
werden muB: Wegen der negativen Anreizwirkungen ist
es nicht zweckmaBig, die Steuern zu erhéhen, gleich-
falls gilt es als konjunkturell unangebracht, die Ausga-
ben rasch genug zu senken. Dennoch ist auch ein kon-
junkturelles Defizit nicht unproblematisch, weil dadurch
der Schuldenberg weiter wachst. Durch den steigenden

20 Roland Vaub el: Reagan haltden Kurs, in: Die Zeit, Nr. 4,21. 1.
1983.

21 ygl. Gerhard M aier: Geldpolitik: Im innovativen Druck, in: Wirt-
schaftswoche, Nr. 4, vom 21. 1, 1983, S. 56-58.
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Zinsendienst werden zukiinftige Staatsausgaben quasi
programmiert, was die Mandvrierbarkeit des zukuntfti-
gen Staatshaushalts einschrankt.

Es ist allerdings vollkommen unbegrundet und ver-
antwortungslos, die Gefahr eines Staatsbankrotts an
die Wand zu malen. Die Wahrungsreformen der Ver-
gangenheit waren Reaktionen auf die vorangegange-
nen horrenden Kriegskosten. in Friedenszeiten dage-
gen hatder Staat keine Probleme, sich zurefinanzieren.

Vieles spricht allerdings dafir, daB die zunehmende
Verschuldung des Staates verunsichert. Diese Unsi-
cherheit kann moglicherweise einen groBen Schaden
anrichten. Die entscheidende Rolle der Psychologie
wurde schon von Keynes erkannt, der sich allerdings
auf die Staatsausgaben bezog und warnte: “With the
confused psychology which often prevails, the Govern-
ment programme may, through its effect on ‘confi-
dence’, increase liquidity-preference or diminish the
marginal efficiency of capital, which, again, may retard

other investment unless measures are taken to offset
it."22

Abbau der Staatsquote

Die Verunsicherung beruht nicht zuletzt darauf, daB
die Hohe der Staatsschuld als Signal fur einen steigen-
den EinfluB des Staates verstanden wird. Dazu beige-
tragen haben mag, daB die Fiskalillusion, die in den
siebziger Jahren vermutlich noch geherrscht hatte, all-
mahlich verschwunden ist. Die Debatte um die Finan-
zierung der Staatsausgaben —vor allem die anstehende
Mehrwertsteuererhdhung und die Diskussion um die
Jnicht rickzahlbare Zwangsanleihe" —dlirfte der breiten

2 John Maynard K e y n e s : The General Theory of Employment, In-
terest and Money, London, New York, First Edition 1936, Reprinted
1960, S. 120.

Offentlichkeit die Konsequenzen einer steigenden Ver-
schuldung immer deutlicher gemacht haben.

Die Hoéhe der Staatsschuld kann bestimmte Erwar-
tungen beziglich der zukinftigen Inflations-, Einkom-
mens- und Zinsentwicklung erzeugen. Auch wenn sol-
che Erwartungen, wie vor allem die Inflationserwartun-
gen, nicht immer begriindet sind, kénnen sie betrachtli-
che Verhaltensanderungen auslésen. So spiegeln sich
die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte unmittelbar
am Kapitalmarkt wider, vornehmlich in den Kursen der
Rentenpapiere. Kommt es zu einer wachsenden Verun-
sicherung, kann dies den Zins wegen der zunehmenden
Ristkoprdamie hochtreiben — zu Lasten von Investitionen
in das Realkapital, die an Konkurrenzféhigkeit gegen-
tiber den Finanzvermégen verlieren. Es tberraschtfolg-
lich nicht, daB gerade jetzt, wo auch von staatlicher Sei-
te ein Abbau der Staatsschuld ins Auge gefaBt wird, ver-
schiedene Konjunkturfrihindikatoren eine wachsende
Zuversicht und damit einen Aufschwung signalisieren,

Auch wenn es an konkreten Beweisen mangelt, spre-
chen die Indizien doch far ein Crowding-out. Deshalb ist
es ratsam, zumindest die strukturelle Komponente der
Staatsschuld weiter abzubauen. Versucht man zu die-
sem Zweck allerdings die Steuereinnahmen zu erhé-
hen, gerat man vom Regen in die Traufe. Sinnvoll istda-
gegen zunachst ein Abbau von konsumtiven Staatsaus-
gaben zugunsten investiver. Da die Effizienz staatlicher
Investitionen zweifelhaft ist, solite man mittelfristig ei-
nen generellen Abbau der Staatsquote ins Auge fas-
sen®. Eine abnehmende jihrliche Neuverschuldung
waére dafiir méglicherweise ein Indikator.

2 Zur Kritik an der hohen Staatsquote siche Wolfram Engels, Ar-
min Gutowski u. a.(KronbergerKreis): Mehr Mut zum Markt, Kron-
berg 1982.
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